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Sinds 1998 organiseert de ECB een reeks tentoonstellingen van hedendaagse kunst uit de lid-
staten van de Europese Unie. Met iedere tentoonstelling wordt beoogd personeel en bezoekers
van de ECB een beeld te verschaffen van de kunstwereld in een bepaald EU-land. Er is voor
hedendaagse kunst gekozen aangezien het de periode vertegenwoordigt waarin de Monetaire
Unie een feit werd.

Sommige kunstwerken zijn aangekocht ten behoeve van de uit te breiden Kunstcollectie van de
ECB. Op de zeven scheidingsbladen tussen de hoofdstukken van dit Jaarverslag staat een selec-
tie kunstwerken uit deze collectie. 
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Ik zou willen beginnen met mijn voorganger
Wim Duisenberg, onze eerste President, die
afgelopen jaar is gestorven, hier nog eens alle
eer te bewijzen. Zoals ik al eerder bij verschil-
lende gelegenheden in Amsterdam, Frankfurt
en vele andere steden in Europa heb gezegd,
deze instelling, de Europese Centrale Bank,
haar personeelsleden, mijn collega’s en ik in de
Directie, de Raad van Bestuur en de Algemene
Raad, wij allen zijn Wim immens veel dank ver-
schuldigd. Hij zal ons altijd bijblijven, of zoals
Chateaubriand eens heeft gezegd: “de dood
heeft hem niet overwonnen, maar heeft hem
slechts onzichtbaar gemaakt”.

*** 

In 2005 is het reële bbp in het eurogebied met
1,4% gestegen, vergeleken met 1,8% in 2004 en
0,7% in 2003. Het tempo van de economische
bedrijvigheid was in de eerste helft van het jaar
gematigd, maar versnelde over het algemeen in
de tweede helft, daarbij profiterend van de aan-
houdende sterke groei van de mondiale vraag,
de robuuste groei van de bedrijfswinsten en zeer

gunstige f inancieringscondities. De economi-
sche bedrijvigheid bleek derhalve betrekkelijk
veerkrachtig tegen een achtergrond van hoge en
volatiele olieprijzen. Echter, ten gevolge van
grote stijgingen van de prijzen van grondstoffen
en energie en, in mindere mate, van stijgingen
van de door de overheid gereguleerde prijzen en
indirecte belastingen, bedroeg de HICP-inflatie
in 2005 2,2% – enigszins hoger dan de 2,1% die
in de twee voorafgaande jaren werd opgetekend.
De binnenlandse inflatoire druk bleef desalniet-
temin beperkt aangezien gematigde loonont-
wikkelingen en gunstige tendensen in de prijzen
van geïmporteerde fabrikaten in enige mate de
stijging van de prijzen van grondstoffen en
energie compenseerden.

***

In de context van de gematigde binnenlandse
inflatoire druk, liet de Raad van Bestuur het
grootste deel van het jaar de basisrentetarieven
van de ECB onveranderd op het historisch lage
niveau van 2%, maar bleef daarbij wel de lan-
gere-termijninflatieverwachtingen nauwlettend
volgen. Naarmate het jaar verstreek gaf de eco-
nomische analyse van de ECB aan dat de
opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit op de
middellange termijn aan het toenemen waren –
een beoordeling die werd bevestigd door de
monetaire analyse, gezien de sterke monetaire
en kredietgroei in een situatie van reeds ruime
liquiditeit. Tegen het einde van 2005 toonde de
reguliere onderlinge toetsing van de economi-
sche en monetaire analyses aan dat een aanpas-
sing van de accommoderende koers van het
monetaire beleid van de ECB gewettigd was 
om aan deze risico’s het hoofd te bieden. Op 
1 december 2005 besloot de Raad van Bestuur
derhalve de basisrentetarieven van de ECB met
25 basispunten te verhogen, na deze gedurende
een periode van tweeëneenhalf jaar ongewijzigd
te hebben gelaten.

De inflatieverwachtingen voor het eurogebied
als geheel zijn stevig verankerd op een niveau
dat in overeenstemming is met prijsstabiliteit,

12
ECB
Jaarverslag
2005

01_Inhalt_Vorwort_05_NL  31.03.2006  16:23 Uhr  Seite 12



zoals wordt weerspiegeld in enquêtes en f inan-
ciële indicatoren. Dit heeft bijgedragen aan het
waarborgen van het lage niveau van de risico-
premie’s in de nominale rentetarieven over het
gehele looptijdenspectrum, en heeft op die
manier geleid tot lagere korte en lange rentes.
Het hoge niveau van geloofwaardigheid van de
ECB en van haar op stabiliteit gerichte beleid
hebben aldus geholpen de zeer gunstige f inan-
cieringscondities voor investeerders in stand te
houden, en hebben zo economische groei en
werkgelegenheidscreatie ondersteund. Zij heb-
ben tevens bijgedragen aan behoud van de
koopkracht van consumenten, hetgeen van groot
belang is voor alle ingezetenen van het euroge-
bied, niet in het minst die met een lager inko-
men. Het is essentieel dat dit pluspunt van de
economie van het eurogebied wordt behouden.
Voor dit doel zal de Raad van Bestuur alle rele-
vante ontwikkelingen nauwlettend blijven vol-
gen om er zo voor te zorgen dat de middellange-
tot lange-termijninflatieverwachtingen stevig
verankerd blijven op een niveau dat in overeen-
stemming is met prijsstabiliteit.

***

Het welslagen van de EMU hangt tevens af van
houdbaar begrotingsbeleid en veelomvattende
structurele hervormingen die erop gericht zijn
het groeipotentieel van de economie te vergro-
ten. Een dergelijke beleidscombinatie bevordert
niet alleen de samenhang en flexibiliteit van de
economie van het eurogebied maar ondersteunt
tevens het monetaire beleid in zijn taak van het
handhaven van prijsstabiliteit, en verbetert op
die manier de effectiviteit ervan en draagt bij
aan duurzame productiegroei en werkgelegen-
heidscreatie.

Naleving van de overeengekomen begrotingsre-
gels versterkt de houdbaarheid van de over-
heidsfinanciën, hetgeen van cruciaal belang is,
niet in het minst vanwege de verwachte budget-
taire invloed van de vergrijzende bevolkingen.
Dit is waarom het Eurosysteem altijd krachtig
steun heeft gegeven aan het Stabiliteits- en

Groeipact. Een rigoureuze en consequente ten-
uitvoerlegging van de herziene regels bevordert
begrotingsdiscipline en helpt de geloofwaardig-
heid van het begrotingskader van de EU en het
vertrouwen in prudent begrotingsbeleid te her-
stellen. Betrouwbare samenstelling en tijdige
rapportage van statistieken betreffende over-
heidsfinanciën is eveneens essentieel voor het
Europese begrotingskader en voor de effectieve
werking van wederzijds toezicht.

Gedurende de afgelopen jaren is enige vooruit-
gang geboekt met structurele hervormingen,
maar de in maart 2005 uitgevoerde tussentijdse
evaluatie van de Lissabon-strategie heeft duide-
lijk gemaakt dat veel grotere inspanningen
nodig zijn om het groei- en werkgelegenheids-
potentieel van Europa te verbeteren. Flexibeler
arbeids-, product- en f inanciële markten bevor-
deren een betere allocatie van middelen, en een
stimulerender ondernemingsklimaat bevordert
mogelijkheden te innoveren, te investeren en
werkgelegenheid te creëren. Er is tevens de uit-
daging van voltooiing van de interne markt, met
inbegrip van die voor diensten, om zo bedrijven
in staat te stellen te profiteren van schaalvoor-
delen en toenemende economische eff iciëntie.
Over het geheel genomen kunnen de door glo-
balisering en snelle technologische verandering
geboden mogelijkheden het best worden benut
door het mogelijk maken en versnellen van
structurele verandering. Dit biedt de beste voor-
uitzichten voor de toekomstige voorspoed van
de burgers van Europa. 

***

Het Eurosysteem besteedt nauwlettend aandacht
aan ontwikkelingen met betrekking tot de finan-
ciële integratie in Europa. Financiële integratie
draagt bij aan de goede tenuitvoerlegging van
het gemeenschappelijke monetaire beleid in het
gehele eurogebied, alsmede aan de eff iciënte
allocatie van f inanciële middelen en aldus aan
economische groei. Zij heeft implicaties voor de
taak van het Eurosysteem om de f inanciële sta-
biliteit te handhaven en is tevens van belang
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voor het effectieve beheer en de goede werking
van betalings- en verrekeningssystemen. In sep-
tember 2005 heeft de ECB haar eerste verslag
gepubliceerd waarin een reeks indicatoren voor
f inanciële integratie in het eurogebied zijn
opgenomen. Deze indicatoren wezen op een toe-
name van f inanciële integratie, hoewel de mate
van integratie van segment tot segment
varieerde. Ten slotte ondersteunt het ESCB,
onverminderd het doel van prijsstabiliteit, de
algemene doelstellingen van de EU, waar finan-
ciële integratie deel van uitmaakt.

Volledige integratie is reeds verwezenlijkt op
het gebied van “real-time” brutoverevenings-
systemen, door middel van het TARGET-sys-
teem. Het Eurosysteem werkt aan de ontwikke-
ling van het TARGET2-systeem, dat een
verbeterde dienstverlening en een nieuw tarie-
venstelsel voor kerndiensten biedt. Zoals op 
17 juni 2005 door de Raad van Bestuur is aan-
gekondigd, zal TARGET2 voor de eerste groep
landen die migreren op 19 november 2007 in
werking treden. De verwachting is dat alle cen-
trale banken die deelnemen aan TARGET2,
samen met hun nationale banksectoren, vanaf
mei 2008 gebruik zullen maken van het nieuwe
systeem. 

Wat betreft de retailbetalingssystemen, blijft de
vorming van een gemeenschappelijk eurobe-
talingsgebied (SEPA) een cruciale doelstelling.
Binnen het SEPA zullen cliënten betalingen
kunnen verrichten in het hele eurogebied vanaf
één bankrekening, met behulp van één enkele
reeks betaalinstrumenten, op een even gemak-
kelijke en veilige wijze als thans op nationaal
niveau het geval is. Voorzien wordt dat burgers
vanaf 2008 van deze mogelijkheid gebruik zul-
len kunnen maken. Het Eurosysteem onder-
steunt deze deadline, die een sterke commit-
ment van alle belanghebbenden vereist, ten
volste. 

Na de ondertekening van het Verdrag tot vast-
stelling van een Grondwet voor Europa (de
Europese Grondwet) in oktober 2004, zijn de

lidstaten begonnen met de vereiste ratif icatie-
procedures. Tot dusver hebben 15 lidstaten de
Europese Grondwet geratif iceerd of zijn zeer
dicht bij de formele afronding. In Frankrijk en
Nederland heeft de Grondwet geen meerder-
heidssteun gekregen. Naar het oordeel van de
ECB verduidelijkt de Grondwet het wettelijke
en institutionele kader van de EU en verbetert
het de handelingsbekwaamheid van de Unie op
zowel Europees als internationaal niveau, ter-
wijl het bestaande monetaire kader wordt beves-
tigd. Het dient te worden benadrukt dat het rati-
f icatieproces geen invloed heeft op het
functioneren van de Monetaire Unie en de sta-
biliteit van de euro niet aantast. De ECB zal, of
zij nu handelt krachtens het huidige Verdrag of
krachtens de Europese Grondwet, de geloof-
waardigheid van de euro blijven waarborgen en
voor prijsstabiliteit blijven zorgen, hetgeen een
voorwaarde vormt voor een niet-inflatoir
macro-economisch klimaat dat economische
groei en werkgelegenheidscreatie bevordert.

In 2005 zijn vier EU-lidstaten toegetreden tot
het wisselkoersstelsel (ERM II) met als doel toe
te treden tot het eurogebied nadat op duurzame
basis is voldaan aan alle convergentiecriteria.
De ECB, alsook de Europese Commissie, zal
haar reguliere tweejaarlijkse convergentiever-
slag in de herfst van 2006 publiceren. Hier dient
te worden onderstreept dat elke lidstaat afzon-
derlijk zal worden beoordeeld op basis van zijn
individuele economische en monetaire presta-
ties, met volledige inachtneming van het begin-
sel van gelijke behandeling. Onder dergelijke
omstandigheden zullen zowel het huidige euro-
gebied als de toetredende landen profijt hebben
van de uitbreiding van het eurogebied. 

***

In 2005 boekte de ECB een overschot van €992
miljoen. Eenzelfde bedrag werd gereserveerd
in een voorziening tegen wisselkoers-, rente-
en goudprijsrisico’s, waardoor de gerappor-
teerde netto winst over 2005 precies nul was. De
voorziening zal worden gebruikt ter dekking
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van verliezen die voortvloeien uit dergelijke
risico’s, in het bijzonder waarderingsverliezen
die niet worden gedekt door de herwaarderings-
rekeningen. Het overschot in 2005 volgt op een
netto verlies van €1.636 miljoen in 2004, dat
voornamelijk het gevolg was van een apprecia-
tie van de euro ten opzichte van de Amerikaanse
dollar. In 2005 deprecieerde de euro ten
opzichte van deze valuta.

Het totale aantal formatieplaatsen in de ECB-
begroting voor 2005 bedroeg 1.369,5 fte’s, ver-
geleken met 1.362,5 in 2004. Per ultimo 2005
bedroeg het aantal medewerkers van de ECB
met een vaste aanstelling of tijdelijk arbeids-
contract van tenminste 12 maanden 1.360, het-
geen overeenkwam met 1.351 fte’s. Na 15 mei
2005 is de ECB begonnen met het in behande-
ling nemen van sollicitaties van burgers uit de
twee toetredende landen, Bulgarije en Roe-
menië. De implementatie van de nieuwe, in
2004 geïnitieerde humanresourcesstrategie
werd in 2005 voortgezet. Naast het stimuleren
van mobiliteit richt de strategie zich op de ont-
wikkeling van de leidinggevende vaardigheden
van ECB-managers en op het voortdurend eigen
maken en ontwikkelen van vaardigheden en des-
kundigheid door personeel. Bovendien zijn de
in 2004 vastgestelde zes ECB-waarden geleide-
lijk in het humanresourcesbeleid geïncorpo-
reerd en zullen deze als leidraad blijven dienen
in het dagelijkse werk van alle medewerkers.

Ook op het niveau van het Eurosysteem worden
humanresourcesthema’s besproken. Met als doel
het verder bevorderen van de samenwerking en
teamgeest tussen de centrale banken van het
Eurosysteem/ESCB op dit gebied, heeft de Raad
van Bestuur in 2005 een Human Resources
Conferentie (HRC) opgericht. Onverminderd de
exclusieve bevoegdheid van de nationale cen-
trale banken en de ECB op dit gebied, zal de
HRC ruimte bieden voor het uitwisselen van
ervaringen, deskundigheid en informatie over
relevante humanresourcesstrategieën en -prak-
tijken, daarmee onder meer een bijdrage leve-
rend aan het signaleren van mogelijkheden voor

gemeenschappelijke trainingsactiviteiten en het
ontwikkelen van beleid dat uitwisseling van
medewerkers bevordert. De HRC is, samen met
het Eurosysteem/ESCB-Comité voor Commu-
nicatie tevens gemandateerd de concrete maat-
regelen te implementeren ter bevordering van de
in januari 2005 gepubliceerde missie van het
Eurosysteem. Het concreet inhoud geven aan
de missie in hun dagelijkse werkzaamheden zal
voor medewerkers van het Eurosysteem een
voortdurend proces blijven dat de teamgeest
tussen de ECB en de nationale centrale banken
van het eurogebied zal bevorderen.

Als publieke instelling hecht de ECB zeer aan
het leveren van de best mogelijke diensten tegen
de laagst mogelijke kosten. Gezien deze sterke
commitment besloot de Directie de effectiviteit
en doelmatigheid van de ECB te onderzoeken
door een zero-based budgeting assessment
(ZBB) uit te voeren, waarbij medewerkers en
leidinggevenden actief waren betrokken. Op
basis van de ZBB-resultaten heeft de Directie
besloten dat een aanzienlijk aantal functies zou-
den kunnen komen te vervallen of worden geher-
oriënteerd zonder medewerkers te ontslaan. Er
werd een tijdelijke vacaturestop ingesteld. De
Directie heeft een aantal andere maatregelen
goedgekeurd die een breed scala aan organisa-
torische thema’s binnen en tussen de verschil-
lende organisatie-eenheden van de ECB betref-
fen en de instelling in staat zullen stellen haar
effectiviteit en doelmatigheid te verhogen. De
uit de ZBB voortgekomen organisatorische ver-
anderingen – zoals de herstructurering van
bepaalde organisatie-eenheden teneinde syner-
gieën beter te kunnen benutten, de samen-
bundeling van deskundigheid en analytische
mogelijkheden, de vereenvoudiging van
bedrijfsprocessen en een hernieuwde concen-
tratie op strategische planning voor de middel-
lange termijn – worden geleidelijk geïmple-
menteerd. De door de ZBB verschafte impuls
zal leiden tot een versterkte managementcul-
tuur gericht op het optimaal benutten van de
bestaande middelen. 

15
ECB

Jaarverslag
2005

01_Inhalt_Vorwort_05_NL  31.03.2006  16:23 Uhr  Seite 15



Na de verkiezing begin 2005 van een architect
voor het ontwerp van het toekomstige hoofd-
kwartier van de ECB, besloot de Raad van
Bestuur de algehele vereisten en omvang van
het project te herzien. Deze optimaliseringsfase
resulteerde in een aanzienlijke daling van de
geschatte bouwkosten. De Raad van Bestuur
heeft het herziene ontwerp goedgekeurd en
heeft in december 2005 de planningfase van het
project gestart. De ECB hecht er zeer aan dit
project, waar het de totale kosten en het tijdig
behalen van de diverse mijlpalen betreft, met de
grootst mogelijke zorgvuldigheid te beheren en
te controleren. 

Frankfurt am Main, maart 2006

Jean-Claude Trichet
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In de tweede helft van 2004 en tijdens het eer-
ste semester van 2005 liet de economische groei
in het eurogebied een vertraging optekenen. Dat
had voor een deel te maken met de stijgende
olieprijzen, met de tijdelijke verslapping van de
wereldhandel en met de vertraagde effecten van
de eerdere appreciatie van de euro. In de tweede
helft van 2005 trok de economische expansie in
het eurogebied evenwel opnieuw aan dankzij de
aanhoudend stevige opgang van de wereldvraag,
de robuuste groei van de bedrijfswinsten en de
zeer gunstige f inancieringsvoorwaarden. In
totaal steeg het reële bbp – gecorrigeerd, zij het
slechts gedeeltelijk, voor het aantal werkdagen –
in 2005 met 1,4%, tegen 1,8% in 2004 en 
0,7% in 2003. Zodoende wist de economische
activiteit zich in 2005, in een context van hoge
en volatiele olieprijzen, relatief goed te hand-
haven.

Ondanks de forse stijgingen van de grondstof-
fen- en energieprijzen, kon de binnenlandse
inflatoire druk onder controle worden gehouden
tegen de achtergrond van de zich herstellende,
maar toch nog vrij gematigde economische
groei. Vooral de loonontwikkelingen bleven
gematigd. De inflatoire druk werd tevens
beperkt door de gunstige prijstendens van de
ingevoerde industriële producten. De lange-ter-
mijn inflatieverwachtingen in het eurogebied
bleven stevig verankerd op niveaus die verenig-
baar zijn met prijsstabiliteit. Toch bleef de totale
inflatie in 2005 redelijk hoog, voornamelijk
door de forse stijgingen van de energieprijzen
en, in mindere mate, de verhogingen van de
door de overheid gereguleerde prijzen en indi-
recte belastingen. Totaal beschouwd, kwam de
jaarlijkse HICP-inflatie in 2005 op 2,2% uit 
– dat is iets hoger dan de 2,1% tijdens de twee
voorgaande jaren. De opwaartse risico’s voor
de inflatie bleven bestaan en hielden vooral ver-
band met potentiële, uit de hogere olieprijzen
voortvloeiende tweede-ronde-effecten in het
loon- en prijsvormingsproces.

De sedert medio 2004 verstevigende monetaire
dynamiek bleef in de loop van 2005 aan kracht
winnen, maar tijdens de laatste drie maanden
van het jaar verzwakte ze enigszins. Die verste-

viging was deels het gevolg van het stimule-
rende effect van de lage rentestand op de vraag
naar geld en krediet. De krachtige monetaire
groei deed de reeds ruime liquiditeit in het euro-
gebied nog aanzwellen, wat opwaartse risico’s
impliceerde voor de prijsstabiliteit op de mid-
dellange tot langere termijn.

Tegen die achtergrond bleef de minimale
inschrijvingsrente op de basisherfinancierings-
transacties van het Eurosysteem gedurende het
grootste gedeelte van het jaar ongewijzigd op
het historisch lage niveau van 2%. Aan het
begin van het jaar bleek uit de economische
analyse dat de onderliggende binnenlandse
inflatoire druk beperkt was.  In het licht van de
stevige monetaire groei en de ruime liquiditeit
riep de Raad van Bestuur evenwel op tot waak-
zaamheid ten aanzien van de opwaartse risico’s
voor de prijsstabiliteit. Bovendien werden de
inflatieprojecties in de loop van het jaar gelei-
delijk aan opwaarts herzien, deels omdat het
duidelijk werd dat de stijgende trend van de
olieprijzen langer zou aanhouden dan waar aan-
vankelijk werd van uitgegaan, wat de opwaartse
risico’s voor de prijsstabiliteit bevestigde. Tegen
december 2005 leidden de periodieke economi-
sche en monetaire analyse en de onderlinge
toetsing van beide tot de overtuiging dat het
aanbeveling verdiende de accommoderende
monetaire-beleidskoers bij te stellen teneinde
aan die risico’s het hoofd te kunnen bieden. De
Raad van Bestuur besloot derhalve op 1 decem-
ber 2005 de basisrentetarieven van de ECB, die
gedurende tweeëneenhalf jaar ongewijzigd
waren gebleven, met 25 basispunten te verho-
gen. De minimale inschrijvingsrente op de
basisherfinancieringstransacties van het Euro-
systeem werd opgetrokken tot 2,25%, terwijl de
rente op de depositofaciliteit en die op de mar-
ginale beleningsfaciliteit verhoogd werden tot
respectievelijk 1,25% en 3,25% (zie Grafiek 1).

Voor een grondiger analyse van de in 2005
genomen monetaire-beleidsbeslissingen, wordt
het jaar het best in twee delen opgesplitst. Wat
de eerste helft van het jaar betreft, mocht op
basis van de voor de eerste paar maanden van
2005 beschikbare gegevens worden verwacht
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dat de in de tweede helft van 2004 opgetekende
vertraging van de reële bbp-groei van korte duur
zou zijn. Grotendeels als gevolg van de persis-
tent hoge en volatiele olieprijzen werd die ver-
wachting in het tweede kwartaal van 2005 ech-
ter ietwat pessimistischer, aangezien de
onzekerheid omtrent het korte-termijnverloop
van de binnenlandse vraag toenam. Bijgevolg
werden de door medewerkers van het Eurosys-
teem samengestelde macro-economische pro-
jecties voor de reële bbp-groei in juni 2005
neerwaarts herzien ten opzichte van die van
december 2004. Geraamd werd dat de jaarlijkse
reële bbp-groei zou teruglopen van 1,8% in
2004 tot een cijfer tussen 1,1% en 1,7% in 2005,
en vervolgens opnieuw zou aantrekken tot
ergens tussen 1,5% en 2,5% in 2006. Deze prog-
noses zijn vergelijkbaar met die van internatio-
nale en particuliere organisaties. Desondanks
waren de voorwaarden voor een versteviging
van de economische activiteit nog steeds aan-
wezig, ondanks de neerwaartse risico’s voor de
groei ten gevolge van het zwakke consumenten-
vertrouwen, de hoge en volatiele olieprijzen en
de mondiale evenwichtsverstoringen. Wat de
externe factoren betreft, bleef de wereldecono-
mie stevig groeien en ondersteunde aldus de

export van het eurogebied. Intern creëerden de
zeer gunstige f inancieringsvoorwaarden, de
hoge bedrijfswinsten en de bedrijfsherstructu-
reringen een positief investeringsklimaat. Ver-
wacht werd dat de groei van de particuliere con-
sumptie prof ijt zou trekken van de in het
vooruitzicht gestelde stijging van het reële
beschikbare inkomen in een context van krach-
tiger werkgelegenheidsgroei en lagere inflatie.
Uit de herziene statistieken (die pas later op het
jaar beschikbaar kwamen) blijkt dat de reële
bbp-groei, die weliswaar gematigd bleef, in de
eerste helft van 2005 eigenlijk geleidelijk aan-
trok (van 0,2% in het laatste kwartaal van 2004
tot 0,3% en 0,4% in respectievelijk het eerste en
het tweede kwartaal van 2005), voornamelijk
dankzij de grotere bijdrage van de netto-uit-
voer.

Wat de prijsontwikkelingen betreft, liep de jaar-
lijkse HICP-inflatie terug van ongeveer 2,3% in
de tweede helft van 2004 tot gemiddeld 2,0% in
de eerste helft van 2005. Die daling had evenwel
in de eerste plaats te maken met basiseffecten.
De stijging van de olieprijzen bleef op de infla-
tiedynamiek aanzienlijke opwaartse druk uitoe-
fenen. Niettemin bleven de loonontwikkelingen
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gematigd. Niets wees er dus op dat de onderlig-
gende binnenlandse inflatoire druk in het euro-
gebied toenam. Derhalve maakten de door
medewerkers van het Eurosysteem samenge-
stelde macro-economische projecties van juni
2005 gewag van een gemiddelde jaarlijkse
HICP-inflatie tussen 1,8% en 2,2% voor 2005
en tussen 0,9% en 2,1% in 2006. Hoewel de
onderliggende binnenlandse inflatoire druk in
het basisscenario beperkt bleef, werden ten aan-
zien van die projecties opwaartse risico’s vast-
gesteld die te maken hadden met, onder meer,
het toekomstige verloop van de olieprijzen en
potentiële verhogingen van de indirecte belas-
tingen en van de door de overheid gereguleerde
prijzen. De Raad van Bestuur drong bovendien
aan op blijvende waakzaamheid ten aanzien van
potentiële tweede-ronde-effecten in het loon-
en prijsvormingsproces als gevolg van de
hogere olieprijzen.

De versteviging van de monetaire dynamiek,
die omstreeks het midden van 2004 een aan-
vang had genomen, hield in de eerste helft van
2005 aan. Anders dan tijdens de vorige periode
van krachtige monetaire groei tussen 2001 en
medio 2003, werd die groei gedragen door de
meest liquide componenten van M3 en ging hij
gepaard, wat de tegenposten betreft, met een
toename van de kredietverstrekking aan de par-
ticuliere sector. Deze ontwikkelingen waren in
hoge mate toe te schrijven aan het stimulerende
effect van de historisch lage rentestand in het
eurogebied. Als gevolg van de stevige M3-groei
tijdens de afgelopen jaren was er in het euroge-
bied veel meer liquiditeit beschikbaar dan wat
nodig was om een niet-inflatoire economische
groei te f inancieren. Daarenboven bleef de
vraag naar woninghypotheken robuust, wat in
sommige regio’s van het eurogebied bijdroeg
tot een stevige dynamiek van de woningprijzen,
terwijl de jaarlijkse groei van de leningen aan
niet-f inanciële ondernemingen geleidelijk
opnieuw aantrok.

Uiteindelijk kwam de Raad van Bestuur tot het
besluit dat – ofschoon het tegen de achtergrond
van de geringe binnenlandse inflatoire druk ver-
antwoord bleef de rentetarieven op hun histo-

risch laag niveau te handhaven –, de toetsing
van de economische analyse aan de monetaire
analyse aantoonde dat blijvende waakzaamheid
geboden was ten aanzien van de risico’s voor de
prijsstabiliteit op de middellange tot langere
termijn. In die context werd het verloop van de
inflatieverwachtingen voor de langere termijn
van zeer nabij gevolgd.

In de tweede helft van het verslagjaar beves-
tigde de economische analyse geleidelijk de
versteviging van de economische activiteit,
zoals die was voorspeld in de in juni 2005 door
medewerkers van het Eurosysteem samenge-
stelde projecties. Op kwartaalbasis trok de reële
bbp-groei in het eurogebied in het derde kwar-
taal van 2005 aan tot 0,7%. Bovendien bleven
de voorwaarden voor een duurzame groei 
– waarvan gewag werd gemaakt in de voor-
gaande, door medewerkers van het Eurosysteem
samengestelde projecties – aanwezig. Op basis
daarvan wezen de in december 2005 door mede-
werkers van het Eurosysteem gepubliceerde
projecties op een reële bbp-groei tussen 1,2%
en 1,6% voor 2005 en tussen 1,4% en 2,4% voor
zowel 2006 als 2007, dat is een reële bbp-groei
die grotendeels in overeenstemming is met de
projecties van juni. Internationale en particu-
liere organisaties voorspelden vergelijkbare cij-
fers. Terzelfder tijd bleven de vooruitzichten
voor de economische activiteit onderhevig aan
neerwaartse risico’s, voornamelijk als gevolg
van de hoger dan verwachte olieprijzen, de
mondiale evenwichtsverstoringen en het consu-
mentenvertrouwen dat, hoewel het verstevigde,
wankel bleef.

Op het vlak van de prijzen liep de HICP-infla-
tie in het eurogebied tijdens de tweede helft van
2005 op tot flink boven de 2%, met een piek van
2,6% in september, voornamelijk als gevolg van
de stijgingen van de energieprijzen. In tegen-
stelling tot wat eerder in 2005 werd verwacht,
werd het bovendien steeds duidelijker dat de
opwaartse verschuiving van de olieprijzen rede-
lijk lang zou aanhouden. De aan het begin van
2005 beschikbare projecties en prognoses die
voor 2006 op een vrij duidelijke daling van de
HICP-inflatie wezen, werden dus in de loop van
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het jaar grondig gewijzigd. In de tweede helft
van 2005 werd ervan uitgegaan dat de gemid-
delde jaarlijkse HICP-inflatie in 2006 wellicht
boven de 2% zou blijven, zelfs in de op dit
ogenblik nog steeds geldende veronderstelling
dat de loonsverhogingen beperkt zouden blij-
ven. Zo werd in de door medewerkers van het
Eurosysteem samengestelde projecties van
december 2005 gewag gemaakt van een gemid-
delde HICP-inflatie tussen 1,6% en 2,6% voor
2006 en tussen 1,4% en 2,6% voor 2007. Inter-
nationale en particuliere organisaties voorspel-
den grotendeels vergelijkbare cijfers. De Raad
van Bestuur bevestigde bovendien dat dit sce-
nario onderhevig bleef aan eerder vastgestelde
opwaartse risico’s.

In de tweede helft van 2005 bleken uit de mone-
taire analyse nog steeds opwaartse risico’s voor
de prijsstabiliteit op de middellange tot langere
termijn. De liquiditeit in het eurogebied was
naar alle geloofwaardige maatstaven ruim. De
versteviging van de monetaire groei sedert het
midden van 2004 trok in het derde kwartaal van
2005 bovendien verder aan. De groei van het
ruime monetaire aggregaat M3 werd nog steeds
gedragen door de meest liquide componenten
ervan, tegen de achtergrond van zeer lage ren-
tetarieven. De kredietopnames – voornamelijk
in de vorm van hypothecaire leningen – bleven
overigens zeer sterk stijgen. Daarom diende de
prijsdynamiek op een aantal woningmarkten
nauwgezet te worden gevolgd.

In de tweede helft van 2005 drukte de Raad van
Bestuur derhalve zijn toenemende bezorgdheid
uit over de opwaartse risico’s voor de prijssta-
biliteit en beklemtoonde hij de noodzaak tot
grote waakzaamheid ten aanzien van de ont-
wikkelingen van de inflatieverwachtingen voor
de langere termijn. Tegen december was er
inderdaad grond voor een aanpassing van de
accommoderende monetaire-beleidsvoering,
rekening houdend met de risico’s voor de prijs-
stabiliteit die uit de economische analyse waren
gebleken en die na toetsing aan de monetaire
analyse werden bevestigd. Tegen die achter-
grond, besloot de Raad van Bestuur op 1 decem-
ber de basisrentetarieven van de ECB met 

25 basispunten op te trekken. De Raad van
Bestuur oordeelde dat die beslissing er zou toe
bijdragen dat de inflatieverwachtingen voor de
middellange tot langere termijn in het euroge-
bied stevig verankerd zouden blijven op een
niveau dat overeenstemt met prijsstabiliteit. Een
dergelijke verankering van de inflatieverwach-
tingen is een absolute voorwaarde opdat het
monetaire beleid de economische groei in het
eurogebied blijvend zou ondersteunen. Na de
beslissing van 1 december 2005 bleven in het
eurogebied zowel de nominale als de reële ren-
tetarieven over het gehele looptijdenspectrum
zeer laag. Zodoende bleef het monetaire beleid
van de ECB accommoderend, wat de economi-
sche activiteit en de jobcreatie stevig onder-
steunde. De Raad van Bestuur beklemtoonde
dat hij alle ontwikkelingen nauwgezet zou 
blijven volgen vanuit het oogpunt van de risico’s
voor de prijsstabiliteit.
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2.1 DE MONDIALE MACRO-ECONOMISCHE
OMGEVING

WERELDECONOMIE ZET ROBUUSTE EXPANSIE
VOORT
In 2005 bleef de wereldeconomie in een stevig
tempo groeien, dat slechts licht vertraagde  ten
opzichte van het uitzonderlijk hoge groeipeil
van het jaar voordien. Net als in 2004, was de
groei bijzonder krachtig in Azië. Vooral de
Chinese economie bleef in een vrijwel onver-
minderd tempo aantrekken, terwijl de Japanse
economie aan kracht won. De activiteit 
bleef wereldwijd prof ijt trekken van de gun-
stige f inancieringsvoorwaarden en de stevige
bedrijfswinsten in tal van landen. De mondiale
groei werd ook nog steeds geschraagd door de
solide economie van de Verenigde Staten. 

In hoge mate als gevolg van de forse expansie
van de wereldeconomie en de daarmee gepaard
gaande stijging van de vraag naar energie en de
geleidelijke erosie van de onbenutte capaciteit
over de gehele olietoevoerlijn, bleven de olie-
prijzen gedurende het grootste gedeelte van het
jaar oplopen. De prijs van ruwe Brent-olie
bereikte begin september een historisch hoogte-
punt van USD 67,5 per vat. De impact van de
hoge olieprijzen op de mondiale groei en op de
wereldwijde inflatie lijkt tot dusver echter rela-
tief gering te zijn geweest. Terwijl de totale CPI
beïnvloed werd door de stijging in de energie-
component, bleef de onderliggende inflatoire
druk in de meeste landen vrij beperkt. In de lan-
den van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling (OESO)
bedroeg de jaarlijkse totale CPI-inflatie voor
heel 2005 2,7%. 

In de Verenigde Staten trok de economische
activiteit in 2005 krachtig aan. Over het hele
jaar beschouwd, groeide het reële bbp er met
3,5%. De groei werd er geschraagd door de aan-
houdend stevige particuliere consumptie en
bedrijfsinvesteringen, terwijl het uitvoersaldo
de groei licht negatief beïnvloedde. Gedurende
het grootste gedeelte van het jaar bleef de parti-
culiere consumptie levendig als gevolg van,
onder meer, de gunstige financieringsvoorwaar-

den, de stijgende woningprijzen en de constant
verbeterende werkgelegenheidssituatie. In het
licht van de relatief gematigd blijvende loon-
stijging, zette de verhoging van de energieprij-
zen een rem op de groei van het reële beschik-
bare inkomen, wat de reeds lage particuliere
spaarquote nog verder terugdrong. Inmiddels
bleef de schuld van de huishoudens in verhou-
ding tot hun beschikbare inkomen in 2005 ver-
der toenemen. De bedrijfsinvesteringen groei-
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Bronnen: Nationale gegevens, BIB, Eurostat en berekeningen
van de ECB.
1) Eurostat-gegevens voor het eurogebied; nationale gegevens
voor de Verenigde Staten en Japan. De bbp-cijfers zijn seizoen-
gezuiverd.
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den snel, ondersteund door de gunstige finan-
cieringsvoorwaarden en de hoge winstgevend-
heid van de ondernemingen. Ondanks de hoge
olieprijzen en de stijging van de grondstoffen-
prijzen, zorgden de matige loonsverhogingen, in
combinatie met de krachtige, zij het vertragende
productiviteitsgroei, in de loop van het jaar voor
een verruiming van de winstmarges.

De externe balans van de Verenigde Staten ging
er in 2005 verder op achteruit: het tekort op de
lopende rekening bereikte een historisch hoog-
tepunt van 6,4% bbp. De invoer nam krachtiger
toe dan de uitvoer, waardoor het externe tekort
nog vergrootte. 

In het derde kwartaal van het jaar gingen de
consumptieprijzen tijdelijk in de hoogte als
gevolg van de negatieve effecten van de door de
orkanen veroorzaakte verstoringen en de conti-
nue stijging van de energieprijzen. Tegen het
einde van het jaar nam de prijsdruk evenwel af
en kwam de jaarlijkse CPI-inflatie op 3,4% uit.
De inflatie, ongerekend de prijzen voor energie
en voedingsmiddelen, bleef met 2,2% relatief
beperkt. Ondanks de stijgingen van de olie- en
grondstoffenprijzen en de negatieve effecten
van de orkanen, kon de prijsdruk onder con-
trole worden gehouden dankzij, onder meer, een
appreciatie van de dollar in nominale effectieve
termen en een gematigde stijging van de loon-
kosten per eenheid product terwijl, tegelijker-
tijd, de inflatieverwachtingen beperkt bleven.

Het Federal Open Market Committee (FOMC)
van het Federal Reserve System trok in 2005 de
doelstelling voor de federal funds rate met 200
basispunten op. Die verhoging werd uitgevoerd
in acht opeenvolgende stappen van telkens 25
basispunten, wat de doelstelling voor de federal
funds rate tegen het einde van het jaar naar
4,25% tilde. In de verklaring na afloop van de
laatste vergadering van het jaar stelde het
FOMC dat het wellicht noodzakelijk zou zijn
het beleid nog enigszins verder te verstrengen.
Op begrotingsvlak is het federale tekort in 2005
verkleind ten opzichte van 2004, voornamelijk
als gevolg van de gestegen ontvangsten uit ven-
nootschaps- en inkomstenbelastingen. Het fede-

rale begrotingstekort beliep in het begrotings-
jaar 2005 2,6% bbp.  

In Japan bleef de economie zich in 2005 her-
stellen. Voor het tweede opeenvolgende jaar nam
het reële bbp er sneller toe dan de potentiële
groei (2,8%, tegen 2,3% in 2004). Aan het begin
van 2005 trok de economische activiteit stevig
aan, ondersteund door een krachtige expansie
van de particuliere consumptie en de niet-resi-
dentiële investeringen. De robuuste groei van de
consumptieve bestedingen was het resultaat van
de constant verbeterende inkomens- en werkge-
legenheidssituatie, terwijl de snelle expansie
van de niet-residentiële kapitaaluitgaven in de
hand werd gewerkt door de gunstige financie-
ringsvoorwaarden, de hoge bedrijfswinsten, de
verbeterde financiële positie en de vervanging
van de verouderende kapitaalvoorraad. Hoewel
de binnenlandse vraag in 2005 de stuwende
kracht bleef achter de economische groei, deden
zich tegen het einde van het jaar de eerste teke-
nen voor van een herstel van de uitvoer (met
name naar China). Gedurende het hele jaar trok
de banksector profijt van het geleidelijke herstel
van de macro-economische situatie en van de
verbeterde voorwaarden inzake kredietrisico.

De vrees voor deflatie ebde in 2005 verder weg.
Het twaalfmaands mutatietempo van de con-
sumptieprijzen bleek over het hele jaar slechts
licht negatief (-0,3%, vergeleken met 0,0% in
2004) en, naar het einde van het jaar toe, stopte
zelfs de daling van het prijsniveau, ongerekend
verse voedingsmiddelen. De Bank of Japan
handhaafde haar doelstelling voor het uit-
staande bedag aan bij haar aangehouden reke-
ningen-courant in 2005 op om en nabij JPY 30-
35 biljoen. Eind 2005 deelde de Bank of Japan
echter mee dat zij haar sedert maart 2001 ten
uitvoer gelegde beleid van kwantitatieve ver-
ruiming in de loop van het begrotingsjaar 2006
vermoedelijk stop zou zetten indien de gunstige
projecties ten aanzien van de prijsontwikkelin-
gen bewaarheid zouden worden (volgens de
Bank of Japan is een voortdurende stijging van
de consumptieprijzen een noodzakelijke voor-
waarde om een punt te zetten achter haar hui-
dige monetaire-beleidsstrategie). 
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In Azië, met uitzondering van Japan, is de – wel-
iswaar robuust blijvende – groei in 2005 licht
teruggelopen ten opzichte van het zeer snelle
tempo tijdens het voorgaande jaar. Dat had voor-
namelijk te maken met de vertraging in de bui-
tenlandse vraag, de minder levendige binnen-
landse vraag en de hogere olieprijzen. Op het vlak
van de prijsontwikkelingen, gaven de hoge olie-
prijzen in een aantal belangrijke economieën uit
de regio – behalve in China – aanleiding tot hoge
inflatiecijfers en de monetaire autoriteiten begon-
nen de rentetarieven geleidelijk op te trekken. De
Chinese economie bleef fors groeien onder
impuls van de dynamische buitenlandse vraag en
de krachtige binnenlandse vraag. De macro-eco-
nomische verkrappingsmaatregelen remden,
vooral in de vastgoedsector, het elan van de inves-
teringen af en stabiliseerden de inflatie. De over-
gang, in juli 2005, naar een meer flexibel (maar
nog steeds sterk geleid) wisselkoersstelsel heeft
de economie kennelijk niet significant beïnvloed.
In december, na China’s eerste omvangrijke natio-
nale economische enquête, heeft het Chinese
Nationale Bureau voor de Statistiek (NBS) het
Chinese bbp voor 2004 opwaarts herzien met
CNY 2,3 biljoen, of 16,8% van het eerder meege-
deelde nominale bbp. Het NBS heeft ook de vanaf
1993 opgetekende cijfers van de Chinese bbp-
groei herzien en ze met gemiddeld ongeveer
0,5 procentpunt verhoogd. Deze herziening werd
voornamelijk gestuurd door de verbeterde meting
van China’s dienstensector, die bijna 50% ruimer
bleek dan wat eerder was berekend. Het Chinese
bbp groeide in 2005 met 9,9%.

In Latijns-Amerika bleef de economische situ-
atie er stevig op vooruitgaan, zij het ietwat tra-
ger dan in 2004. De regio wist profijt te trekken
van de zeer gunstige externe omgeving en de
hogere grondstoffenprijzen, wat haar f inancieel
minder kwetsbaar maakte. Hoewel de economi-
sche groei in de regio gedragen werd door de
forse toename van de uitvoer, had hij ook baat
bij de aantrekkende vraag naar consumptie en
bij het ontstaan van opportuniteiten voor nieuwe
investeringen. Argentinië zag zijn reële produc-
tie snel groeien, terwijl in de twee grootste lan-
den uit de regio, Brazilië en Mexico, het tempo
van de economische expansie gematigd was. 

GRONDSTOFFENPRIJZEN IN 2005 FORS GESTEGEN
De olieprijzen zijn in 2005 voor het tweede jaar
op rij fors gestegen. De prijs van ruwe Brent-
olie klom begin september naar een nieuw
record van USD 67,5 per vat. Vervolgens liep
die prijs ietwat terug tot USD 58 aan het einde
van het jaar. Voor heel 2005 bedroeg de prijs
van ruwe Brent-olie gemiddeld USD 55, dat is
45% boven het gemiddelde voor 2004. 

Terwijl de vraag naar olie in 2005 trager toe-
nam, werd de reservecapaciteit over de gehele
olieproductieketen verder uitgehold. De olie-
prijzen bleven uitermate gevoelig voor wijzi-
gingen in de vraag- en aanbodvoorwaarden. De
trage groei van de olietoevoer uit niet-OPEC-
landen droeg bij tot een verkrapping van de fun-
damentele vraag- en aanbodverhoudingen op de
oliemarkt. De productie in het Gemenebest van
Onafhankelijke Staten (tijdens de afgelopen
jaren de belangrijkste bron van de groei van de
olietoevoer uit niet-OPEC-landen) nam minder
sterk toe en de productie van Noordzee-olie liep
in 2005 terug. Bovendien werd de productie in
de Amerikaanse Golf van Mexico hevig ver-
stoord door extreme weersomstandigheden (nl.
door de orkanen). De vraag naar olie uit de
OPEC-landen, het “call on OPEC”, nam der-
halve toe. De opvoering van de productie in de
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Gra f i ek  3  Be l ang r i j k s t e  on tw ikke l i ngen  
i n  de  g ronds to f f enmark ten

Bronnen: Bloomberg en Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv.
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OPEC-landen was evenwel onvoldoende om de
prijzen te matigen, aangezien de marktdeelne-
mers zich als gevolg van de afnemende reserve-
capaciteit van de productie in de OPEC-landen
zorgen bleven maken over het gebrek aan een
buffer tegen eventuele toekomstige aanbodver-
storingen. 

Door de toenemende vraag naar geraffineerde
olieproducten werd de onbenutte raffineercapa-
citeit kleiner en er dienden zich ook steeds meer
knelpunten aan als gevolg van de ontoereikende
capaciteit om zware en zure ruwe aardolie te
produceren. De kwaliteits-“mismatch” tussen
het aangeboden en gevraagde marginale vat olie
ondersteunde ook de prijzen van lichte en
zachte aardolie van het Brent-type. De geopoli-
tieke bezorgdheid over de veiligstelling van de
toekomstige oliebevoorrading zette de olieprij-
zen extra onder druk, aangezien in verschillende
olieproducerende landen (opnieuw) verstorende
factoren opdoken. 

De prijzen van de grondstoffen m.u.v. energie,
zoals die worden afgemeten aan de index van
het Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv,
zijn sedert 2003 fors gestegen en bereikten in
maart 2005 een hoogtepunt. De grondstoffen-
prijzen (de energieprijzen uitgezonderd) lieten
in april en mei, totaal beschouwd, een lichte
daling optekenen en bleven tijdens de daarop-
volgende zes maanden min of meer stabiel. De
prijzen van de grondstoffen m.u.v. energie zijn
sedert november 2005 opnieuw gaan stijgen. In
Amerikaanse dollar uitgedrukt, zijn de prijzen
van de grondstoffen m.u.v. energie in 2005 
in totaal  met gemiddeld 9,5% gestegen. De
goudprijs klom in 2005 naar zijn hoogste 
peil sedert 1981; in december 2005 bedroeg hij
USD 538 per troy ons. 

2.2 MONETAIRE EN FINANCIËLE
ONTWIKKELINGEN 

DYNAMIEK M3 BLEEF TOENEMEN IN EEN
KLIMAAT VAN LAGE RENTETARIEVEN
In 2005 nam de geldgroei sterk toe, aangewak-
kerd door de stimulerende werking van het lage

rentepeil in het eurogebied. Het compenserende,
temperende effect op de M3-groei dat uitging
van de normalisatie van het beleggingsgedrag
van de ingezetenen van het eurogebied (volgend
op een periode van sterke liquiditeitsvoorkeur
tussen 2001 en medio 2003), verloor tegelijker-
tijd aan kracht, vooral in de eerste helft van het
jaar. Over het geheel genomen, droeg de toe-
name van de geldgroei in de loop van 2005 bij
tot de reeds ruime liquiditeitssituatie in het
eurogebied. 

Na een stijging in de tweede helft van 2004
bleef het groeitempo van M3 tijdens  de eerste
maanden van 2005 robuust. Vanaf april 2005
trok de monetaire groei opnieuw fors aan, waar-
bij het jaarlijkse groeitempo van M3 opliep tot
8,0% in het derde kwartaal van 2005. De mone-
taire dynamiek op de kortere termijn was bij-
zonder krachtig in het midden van het jaar; het
zesmaands groeitempo van M3 op jaarbasis liep
in september 2005 op tot het hoogste niveau
sinds de aanvang van de derde fase van de EMU.
In het laatste kwartaal van 2005 vertoonde de
geldgroei enige tekenen van matiging, hoewel
M3 op jaarbasis nog steeds groeide in een
krachtig tempo van 7,8%. 

Wat de componenten betreft, kwam de grootste
bijdrage tot de totale M3-groei van de meest
liquide activa in M3, die in het eng gedef i-
nieerde monetaire aggregaat M1 zijn opgeno-
men. Bij de tegenposten was de monetaire
expansie grotendeels toe te schrijven aan de
kredietverlening door MFI’s aan de particuliere
sector. Beide ontwikkelingen geven aan dat het
geldende lage rentepeil in het eurogebied, met
lage opportuniteitskosten voor het aanhouden
van liquide middelen en verminderde lenings-
kosten, een belangrijke motor was van de mone-
taire dynamiek in 2005.

Die ontwikkelingen impliceren tevens dat de
aanzienlijke toename van de M3-groei vanaf
medio 2004 verschilde van de tussen 2001 en
begin 2003 opgetekende stijging. In de laatst-
genoemde periode, die werd gekenmerkt door
een verhoogde economische en f inanciële on-
zekerheid, ging de toename van de jaarlijkse
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M3-groei gepaard met een gestage daling van
het jaarlijkse groeitempo van de leningen aan de
particuliere sector (zie Grafiek 4). De sterkere
monetaire dynamiek sinds medio 2004 hield
daarentegen verband met een toegenomen groei
van de kredietverlening aan de particuliere sec-
tor. Die dynamiek weerspiegelt dus wellicht
veeleer fundamentele factoren, met name het
lage rentepeil, dan de invloed van portefeuille-
herschikkingen ten gevolge van de volatiliteit
op de f inanciële markten, bijvoorbeeld de her-
schikkingen tussen 2001 en medio 2003 (voor
een analyse van de stuwende krachten achter de
M3-groei sinds medio 2004 wordt verwezen
naar Kader 1 getiteld “De veranderende aard
van de sterke monetaire dynamiek tijdens de
afgelopen jaren”). 

De normalisatie van het beleggingsgedrag van
de ingezetenen van het eurogebied volgend op
hun verhoogde liquiditeitsvoorkeur tussen 2001
en medio 2003, zette zich gedurende 2005
voort, zij het slechts zeer traag. Zij herschikten
hun portefeuilles van liquide naar langer-
lopende activa, wat de M3-groei enigszins tem-
perde, zij het veel matiger dan wat kon worden

verwacht op grond van eerdere gedragspatro-
nen. Met name bleek de geldaanhoudende sec-
tor in het eurogebied nog steeds weinig geneigd
te beleggen in buitenlandse activa, wat in con-
trast stond met de bereidheid van buitenlanders
om te beleggen in activa uit het eurogebied.
Tegen het einde van het jaar waren er echter
voorzichtige tekenen dat de afwikkeling van
eerdere portefeuilleherschikkingen naar liquide
activa werd hervat, zoals blijkt uit het verloop
van de netto externe activa van de MFI’s. In
zoverre die afwikkeling de geldgroei tempert,
zou dit impliceren dat de officiële reeksen voor
de groei van M3 het onderliggende monetaire-
expansietempo onderschatten. 

Net als in 2003 en 2004 kwam de belangrijkste
bijdrage tot de jaarlijkse M3-groei in 2005 van
de meest liquide M3-componenten die zijn
opgenomen in M1 (zie Grafiek 5). De aanhou-
dend sterke totale bijdrage van M1 verhulde
enkele verschillen in de ontwikkeling van de
onderliggende componenten. Enerzijds nam het
jaarlijkse groeitempo van de chartale-geld-
omloop in de loop van 2005 af van 18,5% in
januari tot 13,7% in december. Dit strookte met
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Gra f i ek  5  B i j d r agen  to t  de  j a a r l i j k s e  
M3 -g roe i

(mutaties in procenten per jaar; bijdragen in procentpunten;
gecorrigeerd voor seizoen- en kalendereffecten)
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Gra f i ek  4  M3  en  l en i ngen  aan  de  
pa r t i cu l i e re  s e c to r

(mutaties in procenten per jaar; gecorrigeerd voor seizoen- en
kalendereffecten)
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de verwachtingen omtrent een langdurig aan-
passingsproces van de vraag naar bankbiljetten
en munten na de overgang op de chartale euro in
januari 2002. Anderzijds nam de jaarlijkse groei
van de girale deposito’s in 2005 toe, geschraagd
door de zeer geringe opportuniteitskosten voor
het aanhouden van die instrumenten tegen de
achtergrond van het erg lage rentepeil. De
gemiddelde rente op de girale deposito’s van de
huishoudens en de niet-f inanciële ondernemin-
gen bleef ten opzichte van eind 2003 groten-
deels onveranderd en bedroeg eind 2005 0,81%
(zie Graf iek 6). Terzelfder tijd kunnen ook
financiële innovaties, zoals de zeer liquide en
hoogrentende internet-depositorekeningen, die
deels worden beschouwd als girale deposito’s,
een rol hebben gespeeld.

Terwijl M1 in 2005 de grootste totale bijdrage
tot de M3-groei leverde, was de stijging van de
jaarlijkse M3-groei in 2005 in ruime mate toe te
schrijven aan het verloop van de kortlopende

deposito’s met uitzondering van girale deposi-
to’s (zie Grafiek 5). Hun gemiddelde bijdrage
tot de jaarlijkse M3-groei lag in 2005 rond 2,1
procentpunten, bijna dubbel zoveel als in 2004.
Deze grote bijdrage weerspiegelde een gestage
toename van de groei op jaarbasis van de kort-
lopende termijndeposito’s (deposito’s met een
vaste looptijd tot en met twee jaar), terwijl die
van de kortlopende spaardeposito’s (deposito’s
met een opzegtermijn tot en met drie maanden)
in de loop van het jaar geleidelijk terugliep. Al
met al is de relatief krachtige vraag naar kort-
lopende deposito’s met uitzondering van girale
deposito’s wellicht het gevolg van de lage
opportuniteitskosten voor het aanhouden van
die betrekkelijk laagrentende, maar ook vrij
liquide activa bij een lage rentestand. 

De gemiddelde bijdrage van de verhandelbare
instrumenten tot de jaarlijkse groei van M3 nam
in 2005 slechts licht toe tot 0,6 procentpunt,
tegen 0,5 procentpunt in het voorgaande jaar.
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Gra f i ek  7  B i j d r agen  to t  de  j a a r l i j k s e  
g roe i  van  ko r t l opende  depos i t o ' s  en  
repo ’s
(mutaties in procenten per jaar; bijdragen in procentpunten; niet
gecorrigeerd voor seizoen- en kalendereffecten)

Bron: ECB.
Toelichting: De rapporterende sector omvat de MFI’s met uit-
zondering van het Eurosysteem en de centrale overheid.
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Gra f i ek  6  Kor t e  ren te  op  depos i t o ’s

(procenten per jaar)

Bron: ECB.
Toelichting: Gegevens over de bancaire rentetarieven tot en met
december 2002 en over de door MFI’s gehanteerde rentetarieven
op nieuwe contracten uitgezonderd rekening-courantkredieten
vanaf januari 2003 (gewogen vanaf december 2003). Voor nadere
informatie over statistieken met betrekking tot door MFI’s
gehanteerde rentetarieven en over het gebruik van gewichten
wordt verwezen naar respectievelijk Kader 2 in het ECB Maand-
bericht van december 2003 en Kader 3 in het ECB Maandbericht
van augustus 2004.
1) Vóór 2003 de rente op deposito’s van ondernemingen. Vanaf
januari 2003 de rente op deposito’s van huishoudens en niet-
f inanciële ondernemingen.
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januari 2003 de rente op deposito’s van huishoudens.
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Achter die toename gingen uiteenlopende ont-
wikkelingen in de componenten schuil. Ener-
zijds bleef het jaarlijkse groeitempo van de aan-
delen/participaties in geldmarktfondsen relatief
gematigd. Aangezien deze activa vaak door
huishoudens en bedrijven worden aangehouden
als een veilig spaarmiddel in tijden van econo-
mische en f inanciële onzekerheid, strookte hun
matige groei met een voortdurende, maar trage
normalisatie van het beleggingsgedrag van de
ingezetenen van het eurogebied in 2005. Ander-
zijds trok de vraag naar schuldbewijzen met een
looptijd tot en met twee jaar sterk aan, mogelijk
als gevolg van de opkomst van nieuwe gestruc-
tureerde producten, waarin schuldbewijzen wor-
den gecombineerd met afgeleide instrumenten
die een zekere blootstelling aan de ontwikke-
lingen op de aandelenmarkten met zich bren-
gen, terwijl ze de beleggers beschermen tegen
grote kapitaalverliezen. Het gemiddelde jaar-
lijkse groeitempo van de repo’s nam in 2005
eveneens sterk toe ten opzichte van het voor-
gaande jaar, hoewel de groei van die instrumen-
ten zeer grillig kan zijn. 

Een uitsplitsing naar sector van de kortlopende
deposito’s en de repo’s (dat is de grootste aggre-
gatie van M3-componenten waarvoor een
betrouwbare sectorale uitsplitsing beschikbaar
is) wijst uit dat de toename van de geldgroei in
de loop van 2005 in hoge mate toe te schrijven
was aan de deposito’s aangehouden door andere
f inanciële intermediairs dan MFI’s (zie 
Grafiek 7). Vooral de niet-monetaire f inanciële
intermediairs uitgezonderd verzekeringsinstel-
lingen en pensioenfondsen (ook overige f inan-
ciële intermediairs of OFI’s genoemd) waren in

ruime mate verantwoordelijk voor de opwaartse
dynamiek van M3 gedurende het grootste
gedeelte van 2005, hoewel ze slechts een gering
deel uitmaken van de totale geldhoeveelheid.
Het toegenomen belang van de OFI’s als geld-
aanhoudende sector tijdens de afgelopen jaren
zou in hoge mate de afspiegeling kunnen zijn
van de financiële deregulering en liberalisering,
alsook van de daarmee gepaard gaande ontwik-
keling van diepere en meer liquide effecten-
markten.

Tegelijkertijd nam de bijdrage van de door niet-
f inanciële ondernemingen aangehouden depo-
sito’s tot de groei van de kortlopende deposito’s
en de repo’s eveneens wat toe ten opzichte van
2004. Bij de niet-f inanciële ondernemingen
bestaan die tegoeden doorgaans vooral uit de
meest liquide depositosoorten, wat doet ver-
moeden dat ze over het algemeen worden aan-
gehouden voor transactiedoeleinden en verband
houden met korte-termijnf inancieringen en
werkkapitaalbehoeften. Bovendien zou de ster-
kere groei van de bedrijfsdeposito’s ook kunnen
zijn ingegeven door voorzorgsmotieven, aange-
zien niet-f inanciële ondernemingen mogelijk
liquide deposito’s aanhouden om, in geval van
onverwachte liquiditeitsbehoeften, de opportu-
niteitskosten van gederfde investeringsmoge-
lijkheden en/of de kosten voor het verkrijgen
van externe f inanciering te vermijden. 

Ten slotte blijkt uit de sectorale uitsplitsing van
kortlopende deposito’s en repo’s dat de huis-
houdens gedurende heel 2005 de belangrijkste
bijdrage bleven leveren tot de forse groei van
die instrumenten. 
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Kade r  1

DE VERANDERENDE AARD VAN DE STERKE MONETAIRE DYNAMIEK TIJDENS DE AFGELOPEN JAREN

De monetaire ontwikkelingen in de afgelopen jaren werden gekenmerkt door twee periodes met
een aanzienlijke toename van de jaarlijkse groei van M3. De eerste periode begon met de ver-
dubbeling van de jaarlijkse M3-groei van ongeveer 4% tot om en bij 8% gedurende 2001 en ein-
digde met een verdere stijging tot bijna 9% in de eerste helft van 2003. De tweede periode ving
medio 2004 aan; sindsdien is het jaarlijkse groeitempo van M3 gestegen van ongeveer 5% tot
een piek van 8% in het derde kwartaal van 2005. In dit Kader wordt gebruik gemaakt van in de
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componenten en tegenposten van M3 vervatte
informatie en van de sectorale uitsplitsing van
de deposito’s om de uiteenlopende aard van de
toename van de geldgroei in beide periodes te
verduidelijken. 

De belangrijkste stuwende kracht achter de
sterkere M3-groei tussen 2001 en de eerste
helft van 2003 was de toenmalige verhoogde
geopolitieke, economische en – vooral – finan-
ciële onzekerheid, die gepaard ging met een
reeks grote schokken die de wereldeconomie
troffen.1 Deze schokken omvatten een scherpe
daling van de aandelenkoersen, de terroristi-
sche aanslagen op 11 september 2001 in de
Verenigde Staten, een vloed van boekhoud-
schandalen aan beide zijden van de Atlanti-
sche Oceaan na de correctie op de aandelen-
markten, en de oorlogen van eind 2001 in
Afghanistan en begin 2003 in Irak. Op zoek
naar een “vluchthaven” voor de spaarmiddelen
in het licht van die schokken, herschikte de
geldaanhoudende sector (hoofdzakelijk huis-
houdens en niet-financiële ondernemingen) de
portefeuilles van risicovolle en langerlopende activa naar veilige en liquide monetaire activa,
waardoor de geldgroei werd opgedreven. In de periode sinds medio 2004, daarentegen, was de
sterkere monetaire groei blijkbaar van een meer fundamentele aard, omdat deze werd aange-
wakkerd door de lage rentestand en de daaruit voortvloeiende geringe opportuniteitskosten voor
het aanhouden van geld. 

Uit een nadere beschouwing van de componenten van M3 blijkt dat de portefeuilleherschik-
kingen van risicovolle naar liquide activa tussen 2001 en medio 2003 zorgden voor een hogere
instroom in schuldbewijzen met een looptijd tot en met twee jaar en in aandelen/participaties
in geldmarktfondsen, die door huishoudens en bedrijven worden aangehouden om in tijden van
verhoogde onzekerheid liquiditeiten te “parkeren”. Bijgevolg oefenden de ontwikkelingen van
die twee componenten een belangrijke invloed uit op de totale monetaire dynamiek, terwijl de
bijdrage van de meest liquide componenten van ondergeschikt belang was. Daarentegen werd
de hoge M3-groei sinds medio 2004 gedragen door de meest liquide componenten, die vervat
zijn in het eng gedefinieerde monetaire aggregaat M1. Tegelijkertijd was de instroom op jaar-
basis in schuldbewijzen met een looptijd tot en met twee jaar en in aandelen/participaties in
geldmarktfondsen bescheiden (zie Grafiek A). 

In verband met de tegenposten van M3 valt de uiteenlopende aard van de sterke geldgroei in
beide periodes op te maken uit het verloop van de leningen aan de particuliere sector (zie Gra-
fiek 4 in de hoofdtekst). Tussen 2001 en medio 2003 ging de toename van de M3-groei gepaard
met een gestage daling van het jaarlijkse groeitempo van de leningen aan de particuliere sec-

1 Zie het artikel getiteld “Money demand and uncertainty” in het ECB Maandbericht van oktober 2005.  

Gra f i ek  A  Componenten  van  M3

(twaalfmaands stromen; miljarden euro’s; gecorrigeerd voor 
seizoen- en kalendereffecten) 

Bron: ECB.
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tor. Met andere woorden, tijdens de langdurige periode van verhoogde economische en f inan-
ciële onzekerheid bewogen de groeicijfers van M3 en van de kredietverlening aan de particu-
liere sector in tegengestelde richtingen. Daarentegen werd de periode sinds medio 2004 geken-
merkt door een stijging van zowel de geldgroei als de groei van de leningen aan de particuliere
sector, als gevolg van de lage opportuniteitskosten voor het aanhouden van monetaire activa en
de gunstige f inancieringsvoorwaarden wegens het lage rentepeil. 

In grafiek B wordt de belangrijke rol weergegeven die de sterke kapitaalinvoer in het euro-
gebied vervulde bij de toename van de monetaire dynamiek van 2001 tot medio 2003 (voorge-
steld door de veranderingen in de netto externe activa tijdens die periode). In een klimaat van
verhoogde f inanciële en geopolitieke onzekerheid hebben ingezetenen van het eurogebied
voorheen in buitenlandse aandelen belegd kapitaal gerepatrieerd, op zoek naar een vluchthaven
voor de schokken die de wereldeconomie troffen. In de periode sinds medio 2004 speelde de 
verandering in de netto externe vermogenspositie een veel bescheidener rol in de versterking van
de monetaire dynamiek, hoewel die verandering positief bleef. Terwijl dit aangeeft dat de geld-
aanhoudende sector in het eurogebied weinig geneigd bleef om te beleggen in buitenlandse
activa (althans ten opzichte van de vraag van niet-ingezetenen van het eurogebied naar in het
eurogebied uitgegeven activa), was de invloed hiervan op de M3-groei gematigd in vergelijking
met de impuls die uitging van de expansie van de kredietverlening.

Met betrekking tot de totale ontwikkeling van de tegenposten van M3 gaf de periode tussen 2001
en medio 2003 een verschuiving te zien van risicovolle langerlopende activa naar korterlopende
monetaire activa, zoals blijkt uit de matige stroom van beleggingen in door MFI’s uitgegeven
langerlopende financiële passiva. In de periode sinds medio 2004 kon, tegen de achtergrond van
een expansie van de totale geconsolideerde balans van de MFI’s, een omvangrijke instroom in
door MFI’s uitgegeven langerlopende f inanciële passiva worden opgetekend, parallel met de
sterke monetaire dynamiek.

Gra f i ek  B  Ontw ikke l i ng  M3  en  t egenpos t en

(maandelijkse stromen; periodegemiddelden; miljarden euro's; gecorrigeerd voor seizoen- en kalendereffecten)

Bron: ECB.
Toelichting: M3 is enkel opgenomen als referentie. De langerlopende financiële passiva (m.u.v. kapitaal en reserves) zijn met een tegen-
gesteld teken weergegeven, omdat zij passiva van de MFI-sector zijn. 
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GROEI VAN DE KREDIETVERLENING DOOR MFI’S
AAN DE PARTICULIERE SECTOR NAM VERDER TOE
Wat de tegenposten betreft, werd de monetaire
dynamiek aangewakkerd door een voortdurende
toename van de kredietverlening door MFI’s aan
de particuliere sector (zie Grafiek 8). Dit was
het gevolg van een forse stijging van de jaar-
lijkse groei van de MFI-leningen aan de parti-

culiere sector, tegen de achtergrond van een
lage rentestand, verbeterde omstandigheden
inzake het kredietaanbod (zoals blijkt uit de
enquête naar de bancaire kredietverlening voor
het eurogebied) en scherpe stijgingen van de
activaprijzen, vooral op de woningmarkt. Eind
2005 was de jaarlijkse groei van de leningen aan
de particuliere sector toegenomen van 7,1% in
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Wat, ten slotte, de sectorale uitsplitsing betreft
van de deposito’s voor alle looptijden samen
(het aggregaat waarvoor sinds 1999 een uit-
splitsing naar sector beschikbaar is en dat de
buiten M3 vallende langerlopende deposito’s
omvat), blijkt dat gedurende de eerste periode
de stijging van de vraag naar deposito’s (met
inbegrip van repo’s) overwegend afkomstig
was van de huishoudens (zie Grafiek C). Dit
weerspiegelt de toegenomen risico-aversie en
de grotere voorkeur voor liquiditeiten van de
huishoudens na het barsten van de zeepbel op
de aandelenmarkten en het ontstaan van geo-
politieke onzekerheid. In de tweede periode
werd de sterkere groei van de deposito’s voor
alle looptijden samen gekenmerkt door een
toenemende bijdrage van de “overige niet-
monetaire f inanciële intermediairs”, terwijl
de invloed van de deposito’s van huishoudens
matig was. De gegevens voor kortlopende
deposito’s en repo’s (dat zijn de componenten
van M3 waarvoor een sectorale uitsplitsing
beschikbaar is, zij het pas sinds 2003) geven
echter aan dat de bijdrage van de huishoudens
in deze periode groter is voor de in M3 opgenomen deposito’s dan voor de totale in deposito’s
aangehouden tegoeden. 

Samengevat, bevestigt de analyse van de sectorale uitsplitsing van deposito’s en van de com-
ponenten en tegenposten van M3 dat beide periodes van sterke M3-groei in de afgelopen jaren,
namelijk van 2001 tot de eerste helft van 2003 en sinds medio 2004, verschillend van aard
waren. Met name wezen de forse groei van de meest liquide componenten en de dynamiek van
de vraag naar kredieten erop dat tijdens de laatstgenoemde periode het lage rentepeil een stu-
wende kracht was achter de monetaire groei. In verband met de gevolgen voor de prijsstabili-
teit lijkt de eerdere opflakkering van de M3-groei, in een klimaat van uitzonderlijke f inanciële
en geopolitieke onzekerheid die leidde tot een verhoogde voorkeur voor liquiditeiten, verande-
ringen in het beleggingsgedrag te weerspiegelen en kan ze worden beschouwd als relatief gun-
stig voor de vooruitzichten inzake het prijsverloop, terwijl de uiteenlopende aard van de krach-
tige monetaire ontwikkelingen sinds medio 2004 een hoger risico inhoudt voor inflatoire druk
op de middellange tot langere termijn. 

Gra f i ek  C  S e c to ra l e  s amens te l l i n g  van  
depos i t o ’s

(mutaties in procenten per jaar; bijdragen in procentpunten; niet
gecorrigeerd voor seizoen- en kalendereffecten)

Bron: ECB.
Toelichting: De rapporterende sector omvat de MFI’s met uit-
zondering van het Eurosysteem.
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december 2004 tot 9,1%. De sterke groei van de
MFI-leningen aan de particuliere sector in 2005
deed zich voor in alle belangrijke geldaanhou-
dende sectoren. Terwijl de grootste bijdrage tot
de groei van de leningen aan de particuliere
sector toe te schrijven was aan de huishoudens
– deze bijdrage omvatte hoofdzakelijk woning-
hypotheken –, vloeide de aanhoudende toename
van de kredietgroei ook in ruime mate voort uit
het verloop van de leningen aan zowel de niet-
f inanciële ondernemingen als de overige f inan-
ciële intermediairs. 

Bij de overige tegenposten van M3 bleef de
groei van de door MFI’s uitgegeven langerlo-
pende financiële passiva (uitgezonderd kapitaal
en reserves) in 2005 robuust, na een aanzien-
lijke toename in het voorgaande jaar. Dit wijst
erop dat de geldaanhoudende sector van het
eurogebied nog steeds geneigd is te beleggen in
langerlopende activa in euro. Aangezien de door
MFI’s uitgegeven langerlopende financiële pas-
siva in 2005 niet versnelden ten opzichte van
2004, gaf dat verloop echter ook aan dat de nor-
malisatie van het beleggingsgedrag van de inge-
zetenen van het eurogebied, waarbij deze
liquide monetaire activa omzetten in instru-
menten met een langere looptijd, aan kracht
inboette. 

De netto externe activa van de MFI’s vertoon-
den, in het grootste deel van 2005, nog steeds
positieve stromen op jaarbasis, die een
opwaartse druk op de dynamiek van M3 uitoe-
fenden (zie Graf iek 8). Volgens betalingsba-
lansgegevens blijkt uit dit verschijnsel dat niet-
ingezetenen van het eurogebied meer geneigd
waren om in aandelen en obligaties uit het euro-
gebied te beleggen dan ingezetenen van het
eurogebied om in het buitenland te beleggen.
Gedurende de eerste helft van het jaar hield dat
beleggingspatroon mogelijk verband met het
wisselkoersverloop van de euro.1

In de tweede helft van het jaar was daarentegen
van maand tot maand een netto kapitaaluit-
stroom uit het eurogebied te zien, die mogelijk
toe te schrijven was aan de verdere toename van
het renteverschil tussen de Verenigde Staten en

het eurogebied in het korte segment van de
rendementscurve. Dit had mogelijk te maken
met een zekere afwikkeling van eerdere porte-
feuilleherschikkingen naar monetaire activa,
waarbij deze laatste werden herbelegd in risico-
vollere buitenlandse effecten, nadat de beleg-
gers in het eurogebied klaarblijkelijk minder
terughoudend waren geworden om in het bui-
tenland te beleggen. Hierdoor liep de jaarlijkse
aanwas van de netto externe activa van de MFI’s
in het eurogebied geleidelijk terug, zodat deze
tegenpost in november 2005 uiteindelijk nega-
tief werd, voor het eerst sinds december 2001.
Tegen het einde van het jaar compenseerde het
temperende effect van het verloop van de netto
externe activa en de langerlopende f inanciële
passiva op de M3-groei ruimschoots de toename
van de kredietgroei.
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Gra f i ek  8  Tegenpos t en  van  M3

(twaalfmaands stromen; miljarden euro’s; gecorrigeerd voor 
seizoen- en kalendereffecten)

Bron: ECB.
Toelichting: M3 is enkel opgenomen als referentie (M3 = 1+2+3-4+5).
De langerlopende financiële passiva (m.u.v. kapitaal en reserves)
zijn met een tegengesteld teken weergegeven, omdat zij passiva
van de MFI-sector zijn. 
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1 Voor nadere informatie over het verband tussen de wisselkoers-
ontwikkelingen en het verloop van de netto externe activa van de
MFI’s wordt verwezen naar het Kader getiteld “Recent develop-
ments in MFI net external assets” in het ECB Maandbericht van
juli 2005.
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LIQUIDITEIT BLEEF RUIM
De sterkere dynamiek van M3 in de loop van
2005 vergrootte de reeds ruime liquiditeits-
voorraad in het eurogebied. De bestaande
ramingen van de liquiditeitsverhoudingen (zoals
weergegeven door de nominale en de reële
money gap), waarin gepoogd wordt de beschik-
bare liquiditeit te meten die uitstijgt boven het
bedrag dat nodig is om een niet-inflatoire 
economische groei te f inancieren, namen in
2005 verder toe (zie Grafiek 9). De nominale
money gap wordt gedefinieerd als het verschil
tussen het werkelijke peil van M3 en het niveau
van M3 dat zou zijn ontstaan bij een constante
M3-groei ten belope van de referentiewaarde
van 41⁄2% sinds december 1998, terwijl de reële
money gap de nominale money gap corrigeert
voor de overliquiditeit die werd afgeroomd door
eerdere prijsontwikkelingen (zijnde de cumula-
tieve afwijking van de inflatiecijfers ten
opzichte van de ECB-definitie van prijsstabili-
teit). Tegen het einde van het jaar vertoonden
beide maatstaven enige tekenen van stabilisatie,
zij het op een nog steeds hoog peil.

De ECB publiceerde tevens regelmatig money
gaps gebaseerd op een aangepaste M3-reeks,
waarin wordt getracht de geraamde weerslag te
corrigeren van portefeuilleherschikkingen naar
monetaire activa ten gevolge van de verhoogde
economische en f inanciële onzekerheid tussen
2001 en 2003.2 Die aangepaste maatstaven ver-
toonden dezelfde opwaartse beweging in 2005,
maar bleven aanzienlijk lager dan de overeen-
komstige money gaps op basis van de officiële
M3-reeks. 

Bij de beoordeling van die liquiditeitsmaatsta-
ven moet echter worden bedacht dat het onvol-
maakte ramingen van de liquiditeitsverhoudin-
gen zijn. Omdat de basisperiode tot op zekere
hoogte willekeurig gekozen is, bestaat er heel
wat onzekerheid over het peil van die maatsta-
ven en moet dit derhalve omzichtig worden
geïnterpreteerd. Bovendien kan niet volledig
worden uitgesloten dat de huidige liquiditeits-
situatie in zekere mate voortvloeit uit een perma-
nente verandering in het geldvraaggedrag van
de economische subjecten, met andere woorden

een structureel grotere liquiditeitsvoorkeur en,
derhalve, een toename van de gewenste omvang
van het aangehouden geld. Ten slotte is de voor
portefeuilleherschikkingen gecorrigeerde M3-
raming omgeven door een grote onzekerheid
die verband houdt met de raming van de cor-
recties aan M3 zelf.  

Deze aanzienlijke onzekerheid komt goed tot
uiting in de uiteenlopende ramingen die de vier
hier besproken liquiditeitsmaatstaven weer-
geven. Ondanks die onzekerheid komt uit die
maatstaven echter als algeheel beeld naar voren
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Gra f i ek  9  Ramingen  van  de  money  gap 1)

(procenten van de voor M3 geldende maatstaf; gecorrigeerd
voor seizoen- en kalendereffecten; december 1998 = 0)

Bron: ECB.
1) De nominale money gap wordt gedefinieerd als het verschil
tussen het werkelijke peil van M3 en het niveau dat M3 zou heb-
ben bereikt bij een constante M3-groei ten belope van de refe-
rentiewaarde van 41⁄2% sedert december 1998. De reële money
gap wordt gedefinieerd als het verschil tussen het werkelijke peil
van M3, gedefleerd met de HICP, en het gedefleerde niveau van
M3 dat zou zijn ontstaan bij een constante nominale M3-groei
ten belope van de referentiewaarde van 41⁄2% en een HICP-infla-
tie die strookt met de ECB-definitie van prijsstabiliteit, met
december 1998 als basisperiode.
2) De omvang van de portefeuilleherschikkingen ten voordele
van M3 wordt geraamd aan de hand van de benadering die werd
besproken in Paragraaf 4 van het artikel getiteld “Monetary
analysis in real time” in het ECB Maandbericht van oktober 2004.
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2 Voor nadere informatie wordt verwezen naar Paragraaf 4 van het
artikel getiteld “Monetary analysis in real time” in het ECB
Maandbericht van oktober 2004. 
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dat de liquiditeitsverhoudingen in het euro-
gebied in de loop van 2005 ruim bleven. Op de
middellange tot langere termijn levert een ruime
liquiditeit risico’s op voor de prijsstabiliteit.
Bovendien impliceert een sterke geld- en kre-
dietgroei tegen de achtergrond van de reeds
ruime liquiditeit, dat nauwlettend moet worden
toegezien op de ontwikkelingen van de activa-
prijzen, vooral op de woningmarkten, aange-
zien er mogelijk overwaarderingen kunnen ont-
staan. 

NA STABIEL TE ZIJN GEBLEVEN, STEEG DE
GELDMARKTRENTE TEGEN HET EINDE VAN HET
JAAR 
Gedurende het grootste deel van 2005 besloot
de Raad van Bestuur de basisrentetarieven
ongewijzigd te laten. Op 1 december 2005 wer-
den de basisrentetarieven van de ECB met 
25 basispunten verhoogd, maar ze bleven naar
historische maatstaven laag. De geldmarktrente
in het korte segment van de rendementscurve
(zoals de in Grafiek 10 weergegeven eenmaands
EURIBOR) volgde die aanpassing van de basis-
rente van de ECB nauwgezet. De geldmarkt-
rente bleef grotendeels stabiel op een peil van
iets meer dan 2% tot november en steeg toen bij
verwachtingen omtrent een verhoging van de
basisrentetarieven van de ECB. 

De geldmarktrente voor langere looptijden bleef
in het eerste kwartaal van 2005 grotendeels sta-
biel, op een peil dat iets boven de rente voor
kortere looptijden lag. In het tweede kwartaal
van 2005 begon de twaalfmaands EURIBOR
terug te lopen, zodat deze tegen eind juni even
hoog – en kortstondig zelfs lager – stond dan de
rente in het korte segment van de geldmarkt-
rendementscurve. Deze neerwaartse beweging
keerde tegen eind juli 2005 weer om en vanaf
het begin van het vierde kwartaal versnelde de
opwaartse trend van de rentetarieven voor lan-
gere looptijden, een ontwikkeling die begin
2006 aanhield. 

Die ontwikkelingen kwamen tot uiting in de
helling van de geldmarktrendementscurve.
Tegen eind mei 2005 leidden verwachtingen
omtrent een verlaging van de basisrentetarie-

ven van de ECB tot een neerwaartse beweging
van de rente, vooral in het langere segment van
de geldmarktrendementscurve. De helling van
deze curve – zoals afgemeten aan het verschil
tussen de twaalfmaands en de eenmaands 
EURIBOR – werd negatief in juni en bereikte
op 23 juni 2005 een dieptepunt van -5 basis-
punten. De marktverwachtingen ten aanzien van
een verdere verlaging van de basisrentetarieven
van de ECB ebden echter snel weg naarmate de
vooruitzichten voor de economische groei in
het eurogebied verbeterden. Dit resulteerde in
een stijging in de helling van de geldmarkt-
rendementscurve die aanhield tot medio novem-
ber, toen de korte rente reageerde op de toene-
mende verwachtingen van een verhoging van de
basisrentetarieven en de rendementscurve
enigszins afvlakte. Na de jaarwisseling bleef de
kortere geldmarktrente overwegend stabiel, ter-
wijl de langere rentetarieven bleven stijgen.
Bijgevolg werd de helling van de rendements-
curve in januari 2006 steiler tot deze een peil
bereikte dat vergelijkbaar was met het niveau
van medio november. In februari sloeg deze
beweging echter om, waarbij de korte rente toe-
nam, terwijl de lange rente grotendeels stabiel
bleef, zodat de eenmaands en de twaalfmaands
EURIBOR op 24 februari respectievelijk 2,55%
en 2,96% bedroegen. Daardoor nam de helling
van de geldmarktrendementscurve in de loop
van februari weer met 10 basispunten af.

De impliciete volatiliteit afgeleid van opties op
driemaands EURIBOR-futurescontracten liep
tussen januari en mei 2005 aanzienlijk terug,
wat wees op een zeer geringe onzekerheid van
de marktdeelnemers omtrent het verwachte toe-
komstige beloop van de korte rente. Vanuit dit
lage peil is de volatiliteit echter tweemaal
gestegen: in juni 2005 en, meer uitgesproken,
gedurende het vierde kwartaal van 2005. In
beide gevallen ging de stijging van de volatili-
teit gepaard met het ontstaan van marktver-
wachtingen omtrent een aanpassing van de
basisrente van de ECB. Tegen het einde van
het jaar en in het bijzonder na de renteverho-
ging door de Raad van Bestuur op 1 december,
nam de volatiliteit eerst af, waarna ze sta-
biliseerde. Begin 2006 daalde de volatiliteit
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opnieuw, tot een zeer laag peil vergeleken met
dat van 2005 (zie Grafiek 11).

RENDEMENTEN OP LANGLOPENDE OBLIGATIES
OP EEN HISTORISCH LAAG PEIL IN 2005
In 2005 bevonden de rendementen op langlo-
pende obligaties in het eurogebied zich op het
laagste peil in honderd jaar.3 Van het historisch
lage niveau van 3,1% in september 2005 stegen
de rendementen op tienjaars overheidsobliga-
ties in het eurogebied tot 3,4% tegen het einde
van het jaar, nog altijd ongeveer 35 basispunten
onder het peil van eind 2004 (zie Grafiek 12). 

Over het geheel genomen, weerspiegelden de
lage rendementen op langlopende obligaties in
het eurogebied in 2005 de perceptie van de
marktdeelnemers dat de inflatoire druk op lange
termijn matig is en de reële rendementen laag
zijn (zie Grafiek 13). De inflatieverwachtingen
voor de lange termijn – zoals die tot uiting
komen in de “break-even”-inflatie – schommel-
den in de loop van 2005 binnen een vrij smalle
marge en bleven dus stevig verankerd op een

relatief laag peil. De reële rendementen op lang-
lopende obligaties bleken niet alleen te zijn
beïnvloed door neerwaartse herzieningen van
de groeiverwachtingen op lange termijn, vooral
tegen de achtergrond van de stijging van de
olieprijzen (zie Kader 2 getiteld “De invloed
van de stijgende olieprijzen op de obligatieren-
dementen en de aandelenkoersen: een histori-
sche vergelijking voor het eurogebied en de Ver-
enigde Staten”), maar ook door de hoge vraag
naar overheidsobligaties.

Tegen het einde van het eerste kwartaal bereik-
ten de rendementen op langlopende obligaties in
het eurogebied hun hoogste peil in 2005, name-
lijk 3,8%, hoofdzakelijk onder invloed van de
stijging van het rendement op Amerikaanse
langlopende overheidsobligaties ten gevolge
van de toegenomen druk op de prijzen en de
publicatie van doorgaans gunstige gegevens
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Grafiek 11 Driemaands EURIBOR-futuresrente 
en impliciete volatiliteit afgeleid van opties 
op driemaands EURIBOR-futurescontracten
(procenten per jaar; basispunten; daggegevens)

Bronnen: Reuters en Bloomberg.

driemaands EURIBOR-futurescontracten met 
vervaldatum in maart 2006 (linkerschaal)
impliciete volatiliteit van opties op driemaands 
EURIBOR-futurescontracten met vervaldatum in 
maart 2006 (rechterschaal)
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3 Zie het Kader getiteld “Long-term and short-term nominal
interest rates in the largest euro area countries from a historical
perspective” in het ECB Maandbericht van augustus 2005. 
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over de economische vooruitzichten in de
Verenigde Staten. 

Van het einde van het eerste kwartaal tot het
einde van het derde kwartaal gingen de rende-
menten op langlopende obligaties in het euro-
gebied opnieuw naar omlaag, tot ze tegen het
einde van het derde kwartaal van 2005 een his-
torisch dieptepunt van 3,1% bereikten. Deze
daling van de rendementen op langlopende obli-
gaties weerspiegelde een vermindering van de
reële rendementen tot het einde van het derde
kwartaal, terwijl de bezorgdheid omtrent de
inflatie matig bleef, ondanks de stijging van de
olieprijzen (zie Grafiek 13). De daling van de
reële rendementen leek slechts gedeeltelijk toe
te schrijven aan macro-economische fundamen-
tals, namelijk de groeivooruitzichten op de
lange termijn, en in ruimere mate aan andere
factoren die vooral verband hielden met de
ongebruikelijk hoge vraag naar langlopende

obligaties.4 In het eurogebied namen vooral de
pensioenfondsen meer langlopende obligaties
in portefeuille, deels wegens veranderingen in
de regelgeving en door de toegenomen behoefte
van de pensioenfondsen om hun activa af te
stemmen op hun (langlopende) passiva. Op lan-
gere termijn is er een andere structurele ont-
wikkeling die kan hebben bijgedragen tot de
lage obligatierendementen, namelijk de toege-
nomen besparingen van de babyboomgeneratie
en de vergrijzende bevolking in het algemeen.
Speculatief gedrag, zoals “carry trades” op de
rendementscurve, dat is lenen tegen een lage
korte rente en dan beleggen in langerlopende
instrumenten, werkte mogelijk de daling van de
rendementen op langlopende obligaties in de
hand. 
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Gra f i ek  13 Reëe l  ob l i g a t i e rendement  en  
“b reak - even” - i n f l a t i e  i n  he t  eu rogeb i ed

(procenten per jaar; daggegevens)

Bronnen: Reuters en berekeningen van de ECB.
1) Afgeleid van de beurskoersen van aan de HICP voor het euro-
gebied, m.u.v. tabak, geïndexeerde Franse overheidsobligaties. 
2) Voor nadere informatie over de berekeningsmethode wordt
verwezen naar Kader 2 in het ECB Maandbericht van februari
2002.
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Gra f i ek  12  Rendementen  op  l ang l opende  
ove rhe id sob l i g a t i e s 1)

(procenten per jaar; daggegevens)

Bronnen: Reuters, Bloomberg en Thomson Financial Data-
stream.
1) Tienjaars obligaties of obligaties met de meest vergelijkbare
looptijd.
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4 Zie het Kader getiteld “Recent developments in long-term real
interest rates” in het ECB Maandbericht van april 2005.
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De lage rendementen op langlopende over-
heidsobligaties werden op alle belangrijke
markten waargenomen. Dit kan erop wijzen dat
de obligatierendementen in het eurogebied niet
alleen daalden als gevolg van binnenlandse fac-
toren maar ook, en voor een groot deel, wegens
een toegenomen vraag naar in het eurogebied
uitgegeven obligaties op wereldvlak. Daarbij
kunnen een toename van de vraag naar obliga-
ties door de olie-exporterende landen en de aan-
houdend hoge vraag naar obligaties door Azia-
tische en andere centrale banken, samen met
een groeiende diversif icatie van de deviezenre-
serves een rol hebben gespeeld. Daarenboven
kan niet worden uitgesloten dat de lage rende-
menten op langlopende overheidsobligaties in
2005 ook verband hielden met een overvloed
aan liquiditeit in het mondiale f inanciële stelsel
na een langdurige periode met een accommode-
rend monetair beleid. 

Tegen het einde van het derde kwartaal van
2005 was de daling van de nominale en reële
obligatierendementen in het eurogebied afgelo-
pen. De stijging van de rendementen op langlo-
pende nominale en geïndexeerde obligaties in
het vierde kwartaal van 2005 wijst erop dat de
markten voor de nabije toekomst een iets snel-
lere economische groei in het eurogebied ver-
wachtten. De toename van de nominale en reële
rendementen op langlopende obligaties in het
eurogebied weerspiegelde ook de opwaartse
herzieningen door marktdeelnemers van het toe-
komstige beloop van de korte rentetarieven op
de korte tot middellange termijn, zoals blijkt
uit de geleidelijke opwaartse verschuiving, in de
overeenstemmende looptijdsegmenten, van de
impliciete termijnrendementscurve in het vierde
kwartaal van 2005. 

Als gevolg van die ontwikkelingen sloten de
nominale rendementen op tienjaars overheids-
obligaties in het eurogebied het jaareinde af op
3,4%, ongeveer 35 basispunten lager dan eind
2004. In de Verenigde Staten, daarentegen,
namen de rendementen op tienjaars overheids-
obligaties tijdens dezelfde periode met om en

nabij 20 basispunten toe. Bijgevolg vergrootte
het verschil tussen de tienjaars rentetarieven 
in de Verenigde Staten en het eurogebied aan-
zienlijk gedurende 2005. Van 55 basispunten
aan het einde van 2004 liep het op tot een piek
van 120 basispunten aan het begin van het
vierde kwartaal van 2005. Deze ontkoppeling
van de lange rentetarieven weerspiegelde uit-
eenlopende visies onder de marktdeelnemers
over de macro-economische vooruitzichten en
de te verwachten korte rente in beide econo-
mieën. De reële rendementen op langerlopende
obligaties in het eurogebied liepen in 2005
terug, terwijl ze in de Verenigde Staten fors toe-
namen. 

In 2005 schommelde de “break-even”-inflatie
op lange termijn in het eurogebied binnen een
nauwe marge tussen 1,9% en 2,2%, zoals blijkt
uit Grafiek 13, ondanks de stijging van de olie-
prijzen. De “break-even”-inflatie gebaseerd op
vervaldatum 2012 sloot het jaar af op 2,0%, wat
20 basispunten minder was dan eind 2004.

In 2005 bleef de impliciete volatiliteit op de
obligatiemarkt – die indicaties verschaft over de
marktopinies inzake de marges waarbinnen de
obligatierendementen in de nabije toekomst
zouden schommelen – op hetzelfde lage peil als
in de tweede helft van 2004. Dit wijst erop dat
de marktdeelnemers in 2005 voor de nabije 
toekomst vrij beperkte schommelingen van de
rendementen op de obligatiemarkt in het euro-
gebied verwachtten. 

In de eerste twee maanden van 2006 namen de
rendementen op langlopende overheidsobliga-
ties wereldwijd toe. Op 24 februari lagen de
rendementen op tienjaars overheidsobligaties in
het eurogebied 20 basispunten boven het niveau
van eind 2005. Die toename kwam tot uiting in
een stijging van de rendementen op langerlo-
pende geïndexeerde obligaties, terwijl de infla-
tieverwachtingen op langere termijn, zoals afge-
meten aan de “break-even”-inflatiecijfers,
grotendeels onveranderd bleven. 
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Kade r  2

DE INVLOED VAN DE STIJGENDE OLIEPRIJZEN OP DE OBLIGATIERENDEMENTEN EN 
DE AANDELENKOERSEN: EEN HISTORISCHE VERGELIJKING VOOR HET EUROGEBIED EN 
DE VERENIGDE STATEN

Dit Kader richt zich op de invloed van de hogere olieprijzen op de marktverwachtingen omtrent
de economische groei en de inflatie, zoals weerspiegeld in de rendementen op langlopende obli-
gaties en in de aandelenkoersen in het eurogebied en de Verenigde Staten. De reacties van de
financiële markten op de jongste stijging van de olieprijzen worden vergeleken met die tijdens
eerdere periodes van hoge olieprijzen. Anders dan in het verleden was de reactie van de obli-
gatierendementen en de aandelenkoersen in het eurogebied en de VS tijdens het afgelopen jaar
veeleer gematigd. 

De “Fisher-hypothese” helpt verduidelijken waarom en hoe de obligatierendementen reageren
op olieprijsveranderingen. Die hypothese stelt dat nominale lange rentetarieven kunnen worden
opgedeeld in een verwachte reële rente en de premie die beleggers eisen ter compensatie van de
verwachte inflatie over de looptijd van de obligatie. De reële-rentecomponent kan dan weer in
verband worden gebracht met onder meer de vooruitzichten voor de gemiddelde economische
groei gedurende de looptijd van de obligatie, zoals de beleggers op de obligatiemarkt die
inschatten. Hogere olieprijzen temperen doorgaans de groeivooruitzichten op de korte tot mid-
dellange termijn van economieën die geen olie produceren en voeren tegelijkertijd de inflatoire
druk en dus de inflatieverwachtingen op. In theorie is de totale reactie van de nominale obliga-
tierendementen op de hogere olieprijzen via het “verwachtingskanaal” derhalve dubbelzinnig,
aangezien die reactie afhankelijk is van de relatieve kracht van de weerslag ervan op de groei-
en de inflatieverwachtingen. 

In het verleden namen de nominale obligatierendementen doorgaans toe telkens als de olieprij-
zen een piek bereikten, aangezien de stijgende inflatie en inflatieverwachtingen duidelijk opwo-
gen tegen de neerwaartse druk op de reële rente ten gevolge van de gelijktijdige economische
verslechtering. De eerste drie rijen van Tabel A tonen de veranderingen in de rendementen op
tienjaars obligaties gedurende de twaalf maanden voorafgaand aan de twee olieprijspieken die
werden opgetekend tijdens de olieschokken van de jaren zeventig (januari 1974 en november
1979) en aan de uitschieter die werd veroorzaakt door de Golfoorlog in (oktober) 1990.1 De ren-
dementen op tienjaars overheidsobligaties ste-
gen aan beide zijden van de Atlantische Oce-
aan, namelijk met 90 tot 180 basispunten in
Duitsland en met 50 tot 150 basispunten in de
Verenigde Staten. Gedurende die historische
periodes nam de werkelijke inflatie in beide
economieën aanzienlijk toe, wat leidde tot ver-
hoogde inflatieverwachtingen bij de beleggers.
Hoogstwaarschijnlijk oefende ook de econo-
mische recessie die deze periodes kenmerkte,
een neerwaartse druk op de reële rente uit. De

1 Aangenomen wordt dat het rendement op tienjaars Duitse
overheidsobligaties de obligatierendementen in het euro-
gebied tijdens die drie periodes vertegenwoordigt.

Tabel A Veranderingen in de rendementen van de tienjaars 
overheidsobligaties in het eurogebied en de VS tijdens de 
twaalf maanden voorafgaand aan de olieprijspieken
(basispunten)

eurogebied Verenigde Staten

Jan. 1973 - jan. 1974 91 46 
Nov. 1978 - nov. 1979 117 152 
Okt. 1989 - okt. 1990 176 73 
Sept. 2004 - sept. 2005 -89 20 
waarvan:

lange reële rente -79 -4 
“break-even”-inflatie 
op de lange termijn -10 24 

Bronnen: BIB, Reuters en berekeningen van de ECB.
Toelichting: Wat het eurogebied betreft, werden voor de eerste
drie periodes gegevens over Duitse overheidsobligaties gebruikt.
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daaruit resulterende scherpe stijgingen van de nominale obligatierendementen geven dan ook
aan dat de hogere inflatieverwachtingen ruimschoots compensatie boden voor de vermoedelijke
dalingen van de lange reële rente.

Tijdens de meest recente olieprijspiek reageerden de lange rentetarieven echter zeer uiteenlo-
pend, vooral in het eurogebied (zie de vierde rij in Tabel A). In de twaalf maanden vóór de olie-
prijspiek in september 2005 daalde het rendement op tienjaars overheidsobligaties met ongeveer
90 basispunten in het eurogebied en steeg het met 20 basispunten in de Verenigde Staten. Dit
lijkt hoofdzakelijk samen te hangen met het feit dat, vergeleken met eerdere olieprijsschokken,
de werkelijke en de verwachte inflatie ditmaal vrij stabiel bleven. Zoals ook blijkt uit Tabel A,
is de tienjaars “break-even”-inflatie – hoewel deze geen volmaakte maatstaf van de inflatiever-
wachtingen vormt – tijdens de beschouwde periode immers slechts licht veranderd.2 Bovendien
lijken de hogere olieprijzen ook te hebben geleid tot enkele neerwaartse bijstellingen van de
groeiverwachtingen van de marktdeelnemers en, dienovereenkomstig, tot een lagere reële lange
rente. Gedurende de periode tot de olieprijspiek in september 2005 verminderde het rendement
op tienjaars geïndexeerde obligaties in het eurogebied met ongeveer 80 basispunten, terwijl er in
de Verenigde Staten uiterst weinig aanwijzingen waren voor een soortgelijke reactie (zie Tabel A).
De daling van de nominale rendementen op langlopende obligaties van het eurogebied tijdens
die periode is dan ook vooral het gevolg van de lagere reële obligatierendementen, terwijl de
inflatieverwachtingen praktisch onveranderd bleven. Bovendien hebben de grotere geloofwaar-
digheid en voorspelbaarheid van de centrale banken de onzekerheid mogelijk helpen inperken
en hebben ze daardoor ook de gematigde schommelingen van de obligatierendementen tijdens
het voorbije jaar in de hand gewerkt. Wanneer het verband tussen het recente gedrag van de ren-
dementen op langlopende obligaties en de olieprijzen enkel wordt toegeschreven aan de invloed
van de olieprijzen op de groei- en inflatieverwachtingen van de marktdeelnemers, ziet men ech-
ter verscheidene andere factoren over het hoofd die beide variabelen rechtstreeks zouden kun-
nen hebben beïnvloed.3

De aandelenkoersen kunnen eveneens door de olieprijsontwikkelingen worden beïnvloed. In
theorie is de koers van een aandeel gelijk aan de som van de verwachte toekomstige dividenden
verminderd met de risicovrije rente en de risicopremie die beleggers eisen om het aandeel aan
te houden. De verwachte toekomstige dividenden kunnen in de waardering worden vervangen
door winstverwachtingen, in de veronderstelling dat een bepaald deel van de winsten zal wor-
den uitgekeerd in dividenden. Veranderingen in de olieprijzen kunnen voor alle drie de compo-
nenten gevolgen hebben. Zo kunnen hogere energiekosten leiden tot een tragere verwachte
winstgroei voor sommige ondernemingen, maar ook tot een hogere groei van de winstver-
wachtingen voor die bedrijven welke doorgaans baat hebben bij olieprijsstijgingen, bijvoorbeeld
oliemaatschappijen. De reële rendementen op langlopende overheidsobligaties worden vaak
gebruikt als benadering voor de reële risicovrije rente, en veranderingen in de olieprijzen kun-
nen ook die component beïnvloeden, zoals hierboven werd uiteengezet. Ten slotte worden
beleggers in periodes van hoge olieprijzen gewoonlijk onzekerder over de vooruitzichten voor
de bedrijfswinsten, wat dan weer kan leiden tot een vraag naar hogere risicopremies op aande-
len. Hoewel sommige van de componenten elkaar kunnen tegenwerken, zijn hoge en toenemende

2 De markt voor geïndexeerde obligaties is vrij nieuw en derhalve is deze uitsplitsing niet mogelijk voor de drie eerdere periodes met
een olieprijspiek.

3 Het is bijvoorbeeld waarschijnlijk dat het recente verloop van de reële lange rente ook in de hand werd gewerkt door verscheidene
factoren die de in de obligatierendementen begrepen risicopremies bepalen. Zie het Kader getiteld “Recent developments in long-term
real interest rates” in het ECB Maandbericht van april 2005.
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AANDELENKOERSEN IN HET EUROGEBIED BLEVEN
IN 2005 STIJGEN 
In 2005 bleven de aandelenkoersen in het euro-
gebied de sedert begin 2003 ingezette opwaartse
trend volgen (zie Grafiek 14). De Dow Jones
EURO STOXX-index sloot het jaar af met een
winst van 23% ten opzichte van het vorige jaar-
einde, wat minder goed was dan de Nikkei 225-

index, maar beter dan de Standard & Poor’s 500-
index, die in 2005 een horizontaal verloop ver-
toonde. Behalve door de relatieve renteontwik-
kelingen kan het achterblijven van de
aandelenmarkten in de Verenigde Staten tot op
zekere hoogte ook worden verklaard door het
wisselkoersverloop: in 2005 apprecieerde de
Amerikaanse dollar met 13% en 15% ten
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olieprijzen doorgaans slecht nieuws voor aan-
delen, aangezien ze gewoonlijk worden over-
schaduwd door de toekomstige negatieve
invloed op de ingeschatte rentabiliteit van het
bedrijf (zie de eerste drie rijen van Tabel B). 

Tabel B toont het jaarlijkse rendement op de
aandelenmarkten van het eurogebied en de VS
voor dezelfde vier periodes van olieprijspie-
ken. De tabel vestigt ook de aandacht op
enkele opvallende verschillen in de prijsont-
wikkeling van aandelen tijdens de meest recente periode en gedurende de voorgaande periodes
die uitmondden in de olieprijspieken. Terwijl de twee olieprijsschokken in de jaren zeventig en
de uitschieter in het begin van de jaren negentig samenvielen met relatief geringe rendementen
voor beleggers op de aandelenmarkt, gingen de aandelenkoersen in de periode tussen septem-
ber 2004 en september 2005 naar omhoog, vooral in het eurogebied. In de jongste periode 
hebben de marktdeelnemers dan ook blijkbaar minder belang gehecht aan de met de olieprijs
samenhangende factoren die doorgaans de aandelenkoersen drukken. 

Een reden daarvoor zou kunnen zijn dat de ontwikkelde economieën, vergeleken met de jaren
zeventig en het begin van de jaren tachtig, veel minder afhankelijk zijn van olie en dat de prijs-
stijgingen voor olie recentelijk meer werden aangewakkerd door de vraag, onder impuls van de
al met al gezonde mondiale economische activiteit. Bovendien blijkt het gevaar voor escalaties
in de loononderhandelingen en loon-inflatiespiralen beperkter te zijn dan bij eerdere olieprijs-
schokken. Wat de relatieve resultaten betreft, is de sterkere groei van de aandelenmarkt in het
eurogebied dan in de Verenigde Staten tijdens de periode 2004-05, tot op zekere hoogte, het
gevolg van de grotere daling van de reële lange rente in het eurogebied (zie opnieuw Tabel A).

Samenvattend, hebben de obligatie- en aandelenmarkten in het eurogebied en de Verenigde Sta-
ten, anders dan tijdens de historische periodes van olieprijspieken, veel kalmer gereageerd op
de laatste olieprijsstijging. De vermindering van de reële rendementen op geïndexeerde obli-
gaties van het eurogebied zou kunnen betekenen dat de recente toename van de olieprijzen aan-
leiding kan hebben gegeven tot enige bezorgdheid over de economische groeivooruitzichten in
het eurogebied, hoewel zich in die periode mogelijk andere structurele en op de korte termijn
werkzame factoren deden gelden. In verband met de stabiele “break-even”-inflatie in het euro-
gebied kan niet worden uitgesloten dat de toegenomen geloofwaardigheid van de centrale ban-
ken bij hun streven naar een klimaat van lage en stabiele inflatie, van cruciaal belang was voor
de waargenomen veerkracht van de prijzen van f inanciële activa ten aanzien van de meest
recente olieprijsschok. 

Tabel B Veranderingen in de aandelenkoersen
in het eurogebied en de VS tijdens de twaalf
maanden voorafgaand aan de olieprijspieken
(procenten)

eurogebied Verenigde Staten

Jan. 1973 - jan. 1974 -2 -19
Nov. 1978 - nov. 1979 2 3
Okt. 1989 - okt. 1990 -1 -9
Sept. 2004 - sept. 2005 30 12 

Bronnen: Datastream, Reuters en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De voor de berekening gehanteerde beursindex is de
Datastream total market index.

02_Ch_01_05_NL  31.03.2006  16:24 Uhr  Seite 42



opzichte van respectievelijk de euro en de
Japanse yen.

De sterke resultaten op de aandelenmarkten van
het eurogebied in 2005 leken toe te schrijven
aan verschillende factoren, in het bijzonder de
lagere lange rente, die optreedt als een discon-
teringsfactor voor de verwachte toekomstige
kasstromen, en de aanhoudend dubbelcijferige
groei van de feitelijke winst per aandeel (zie
Graf iek 15). De beursanalisten stelden hun
winstramingen doorgaans naar boven bij. Ook
de voortdurend lage volatiliteit op de aandelen-
markt, die erop wees dat de marktdeelnemers
zich weinig onzeker voelden over de korte-ter-
mijnvooruitzichten voor de aandelenmarkt, leek
een gunstig klimaat te scheppen voor het ver-
loop van de aandelenkoersen.

Potentieel negatieve factoren, zoals de minder
optimistische economische vooruitzichten die

voortvloeien uit de stijging van de olieprijzen
(zie Kader 2), hebben de koerswinsten van aan-
delen slechts gedeeltelijk afgeremd. 

Bij beschouwing per sector kwam de stijging
van de aandelenkoersen in het eurogebied in
2005 het duidelijkst tot uiting in de olie- en
gassector (wat in overeenstemming is met de
forse groei van de bekendgemaakte winsten, die
grotendeels resulteerde uit de olieprijsontwik-
kelingen) en in de f inanciële sector. Van de tien
economische sectoren die de Dow Jones EURO
STOXX-index omvat, liet enkel de telecommu-
nicatiesector eind 2005 lagere aandelenkoersen
optekenen dan het jaar daarvoor. Ook de con-
sumptiediensten en de gezondheidszorg deden
het in 2005 minder goed dan de totale index. Uit
het achterblijven van die sectoren blijkt dat de
winstverwachtingen van bedrijven die meer
afhankelijk zijn van de particuliere consumptie,
in 2005 betrekkelijk zwak waren. 
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Gra f i ek  15 Groe i  van  de  werke l i j ke  en
ve rwachte  bedr i j f sw in s t en  pe r  aandee l

(procenten per jaar; maandgegevens)

Bronnen: Thomson Financial Datastream en berekeningen van
de ECB.
Toelichting: Groei van de winst per aandeel van de Dow Jones
EURO STOXX index.
1) Verwijst naar de over twaalf maanden genoteerde winst per
aandeel.
2) Winstverwachtingen van analisten op een termijn van twaalf
maanden.
3) Winstverwachtingen van analisten op een termijn van drie tot
vijf jaar.
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Gra f i ek  14 Aande l enkoe r s i nd i c e s

(index: 31 december 2004 = 100; daggegevens)

Bronnen: Reuters en Thomson Financial Datastream.
Toelichting: De gebruikte indices zijn de ruime Dow Jones
EURO STOXX-index voor het eurogebied, de Standard & Poor’s
500-index voor de Verenigde Staten en de Nikkei 225-index
voor Japan.

eurogebied
Verenigde Staten
Japan

2001 2002 2003 2004 2005
60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

02_Ch_01_05_NL  31.03.2006  16:24 Uhr  Seite 43



Begin 2006 liepen de mondiale aandelenkoersen
verder op. Tot 24 februari 2006 nam de Dow
Jones EURO STOXX-index met 8% toe tegen-
over eind 2005. De Standard & Poor’s 500 en de
Nikkei 225 stegen tijdens dezelfde periode in
mindere mate. Die oplopende aandelenkoersen
kunnen worden verklaard door de algemeen
solide groei van de bedrijfswinsten in combina-
tie met een grotere belangstelling van de beleg-
gers voor aandelen.

STEVIGE VRAAG VAN HUISHOUDENS NAAR
FINANCIERING 
In 2005 vervolgde de kredietopneming door de
huishoudens de medio 2003 ingezette opwaartse
trend, als gevolg van de krachtige toename van
de leningen voor woningaankopen en de steeds
sterkere groei van het consumptief krediet. De
jaarlijkse groei van de MFI-leningen aan huis-
houdens nam toe van 7,9% eind 2004 tot 9,4%
in december 2005. Tegelijkertijd verhullen de
ontwikkelingen binnen het eurogebied door-
gaans verschillen tussen de lidstaten (zie 
Kader 3 over “Verschillen in de groei van lenin-
gen aan huishoudens tussen de landen van het
eurogebied”). 

De dynamiek van de leningen aan huishoudens
door overige financiële intermediairs, die in het
voorgaande jaar veel sterker was dan die van de
door MFI’s verstrekte leningen, vertraagde aan-
zienlijk in 2005, waardoor de jaarlijkse groei van
de totale leningen aan huishoudens en die van de
MFI-leningen aan huishoudens convergeerden.

Bij een uitsplitsing van de MFI-leningen aan
huishoudens naar doel, blijkt dat de krediet-
opneming door de huishoudens in de loop van
2005 meer gespreid was over de verschillende
leningcategorieën dan in het jaar ervoor. Desal-
niettemin werd de dynamiek van de kredietver-
lening nog steeds grotendeels aangewakkerd
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Gra f i ek  17  Ren te ta r i even  voo r  l en i ngen  
aan  hu i shoudens  en  n i e t - f i n anc i ë l e  
onde r nemingen
(procenten per jaar)

Bron: ECB.
Toelichting: Gegevens over de bancaire rentetarieven tot en met
december 2002 en over de door MFI’s gehanteerde rentetarieven
op nieuwe contracten uitgezonderd rekening-courantkredieten
vanaf januari 2003 (gewogen vanaf december 2003). Voor nadere
informatie over statistieken met betrekking tot door MFI's
gehanteerde rentetarieven en over het gebruik van gewichten
wordt verwezen naar respectievelijk Kader 2 in het ECB Maand-
bericht van december 2003 en Kader 3 in het ECB Maandbericht
van augustus 2004.
1) Vóór 2003 de rente voor leningen aan ondernemingen met een
looptijd tot en met een jaar. Vanaf januari 2003 de rente voor
leningen aan niet-f inanciële ondernemingen met een variabele
rente en een vaste aanvangsrente voor een looptijd tot en met een
jaar.
2) Vóór 2003 de rente voor leningen aan ondernemingen met een
looptijd van meer dan een jaar. Vanaf januari 2003 de rente voor
leningen aan niet-f inanciële ondernemingen met een vaste aan-
vangsrente voor een looptijd van meer dan een jaar.
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door de krachtige vraag naar leningen voor
woningaankopen (zie Graf iek 16). Wellicht
hield de aanhoudend hoge opneming van hypo-
thecaire leningen verband met zowel de verdere
verlaging van de hypotheekrente in het hele
eurogebied als de dynamische ontwikkelingen
op de huizenmarkten in tal van regio’s (zie Para-
graaf 2.3 in dit hoofdstuk). 

De hypotheekrente is in 2005 verder gedaald
ten opzichte van het reeds zeer lage peil van de
voorgaande jaren (zie Grafiek 17). Zo liepen
de MFI-rentetarieven op nieuwe woninghypo-
theken met een vaste aanvangsrente voor meer
dan vijf en minder dan tien jaar tijdens het ver-
slagjaar met 13 basispunten terug, tot 3,7% in
december 2005. 

Bovendien doen de resultaten van de enquête
naar de bancaire kredietverlening voor het euro-
gebied vermoeden dat de groei van de leningen
voor woningaankopen, hoewel deze hoofdzake-

lijk het gevolg was van de grote vraag vanwege
de huishoudens, mogelijk ook verband hield
met een zekere versoepeling van de door de
banken gehanteerde kredietverleningscriteria
voor woninghypotheken in het eerste en het
derde kwartaal van 2005. Die versoepeling en
de forse vraag weerspiegelden ten dele dat
zowel de banken als de kredietnemers steeds
gunstiger oordeelden over de vooruitzichten
voor de huizenmarkt. 

Ondanks de relatief gematigde groei van de
nominale consumptieve bestedingen voor het
hele eurogebied, volgde de jaarlijkse groei van
de consumptieve kredietverlening in 2005 een
opwaartse trend, tot een peil van 7,5% in het
laatste kwartaal van 2005. Deze toename
strookte met de lage rente op consumptief kre-
diet in 2005 en wordt ook bevestigd door de
resultaten van de enquête naar de bancaire kre-
dietverlening voor het eurogebied, die duiden op
een versoepeling van de kredietvoorwaarden. 
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Kade r  3

VERSCHILLEN IN DE GROEI VAN LENINGEN AAN HUISHOUDENS TUSSEN DE LANDEN VAN HET EUROGEBIED

De jaarlijkse groei van de MFI-leningen aan huishoudens in het eurogebied is sinds medio 2003
redelijk gestaag toegenomen, tot 9,4% aan het einde van 2005. Deze krachtige dynamiek van de
leningen in het hele eurogebied verhult door-
gaans echter grote verschillen tussen de groei-
voeten in de afzonderlijke landen van het
eurogebied. Dit Kader bespreekt die verschil-
len aan de hand van statistische spreidings-
maatstaven en biedt enkele verklaringen voor
de uiteenlopende situatie in de landen.

Het meten van verschillen in de groei 
van leningen aan huishoudens tussen 
de landen van het eurogebied

De tussen de landen bestaande verschillen in
de groei van leningen aan huishoudens kunnen
op verscheidene manieren worden geanaly-
seerd. Grafiek A geeft het verschil weer tussen
de hoogste en de laagste jaarlijkse groeivoet 
van de totale MFI-leningen aan huishoudens 

Gra f i ek  A  U i t e en l opende  g roe i  van  de  
MF I - l en i ngen  aan  hu i shoudens  i n  de  
l anden  van  he t  eu rogeb i ed
(mutaties in procenten per jaar)

Bron: ECB.
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binnen de landen van het eurogebied sinds de
aanvang van de derde fase van de EMU. Dat
verschil was doorgaans zeer groot en kwam
meermaals boven 30 procentpunten uit. Ter-
wijl de jaarlijkse groeivoet in de landen met de
snelste kredietexpansie schommelde tussen
25% en 40%, bleek de dynamiek van de
kredietopneming door huishoudens in de lan-
den met de traagste expansie tijdens de
referentieperiode zeer gematigd en zakte deze
af en toe onder nul. Een vergelijking met de
groeivoeten van 5% tot 10% voor het euroge-
bied als geheel doet vermoeden dat de landen
met de hoogste groeicijfers “uitschieters”
waren en/of slechts een relatief gering aan-
deel hebben in het uitstaande bedrag van de
leningen aan huishoudens in het hele euro-
gebied.

Rekening houdend met het gewicht van de
afzonderlijke landen in het aggregaat voor het
eurogebied, toont Grafiek B de spreiding tussen landen van de jaarlijkse groei van de lenin-
gen tijdens de periode 1999-2005, zoals afgemeten aan de gewogen variatiecoëfficiënt. Deze
maatstaf heeft als voordeel minder onderhevig te zijn aan de invloed van uitschieters. Niette-
min is de ontwikkeling van de twee spreidingsmaatstaven sinds 1999 in grote lijnen vrij
gelijklopend: na medio 2002 een piek te hebben bereikt, lijken de landenverschillen in de groei
van de leningen aan huishoudens in de loop van 2003 ietwat te zijn afgenomen en vervolgens
grotendeels stabiel te zijn gebleven op een peil boven dat van 1999.

De totale MFI-leningen aan huishoudens kunnen worden onderverdeeld naar woninghypothe-
ken, consumptief krediet en overige leningen. Grafiek B geeft aan dat de gewogen variatie-
coëfficiënt voor hypothecaire leningen toenam tot eind 2002, maar sindsdien vrij stabiel bleef.
Gelet op het hoge aandeel van de hypothecaire leningen in de totale leningen van MFI’s aan
huishoudens (eind 2005 bijna 70%), bepaalt de spreiding van de groei van de hypothecaire
leningen grotendeels die van de groei van de totale leningen aan huishoudens. De gewogen
variatiecoëfficiënt voor de groei van het consumptief krediet en de overige leningen was in het
verleden veel grilliger dan die voor de groei van de hypothecaire leningen. Die coëfficiënt lijkt
zich onlangs echter eveneens te hebben gestabiliseerd, zij het op een aanzienlijk hoger peil dan
de gewogen variatiecoëfficiënt voor de groei van de hypothecaire leningen. 

Groei van de leningen aan huishoudens en verschillen in schuldniveau tussen de landen
van het eurogebied

De verschillen in de groei van de leningen aan huishoudens die tijdens de afgelopen jaren tus-
sen landen voorkwamen, kunnen worden veroorzaakt door een verscheidenheid aan factoren.
Daartoe behoren de uiteenlopende financiële positie van de huishoudens en de mate van con-
vergentie van het rentepeil vóór de monetaire unie, verschillen in de structuur van de finan-
ciële markten – vooral voor hypothecair krediet – en verschillen in de voornaamste economi-

Graf iek B Gewogen var iat iecoëf f ic iënt voor 
de groe i  op jaarbas i s  van de MFI - l en ingen
aan hu i shoudens  

Bron: ECB.
Toelichting: De gewogen variatiecoëfficiënt van een variabele is
de verhouding tussen de gewogen standaardafwijking en het
gewogen gemiddelde ervan. De gewichten berusten op het aan-
deel van een land in de overeenstemmende leningcategorie.
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sche determinanten van de kredietopneming
door huishoudens – in het bijzonder de dyna-
miek van de vastgoedmarkten en de huizen-
prijzen.

In grafiek C wordt de gemiddelde jaarlijkse
groei van de totale MFI-leningen aan huis-
houdens in de landen van het eurogebied, tij-
dens de periode tussen het vierde kwartaal van
1998 en het vierde kwartaal van 2005, afgezet
tegen het peil van de schuldenlast van de huis-
houdens in de afzonderlijke landen aan het
einde van 1998. De landen van het eurogebied
vertoonden bij de aanvang van de derde fase
van de EMU een aanzienlijke variatie in de
schuldenlast van de huishoudens zoals afge-
meten aan de verhouding van de MFI-leningen
tot het bbp. De grafiek illustreert dat in de
landen met een oorspronkelijk lagere schuld-
quote de leningen gemiddeld sterker groeiden
dan in die met een hogere oorspronkelijke
schuldquote. Een deel van de discrepanties in de gemiddelde groei van de leningen sinds 1999
zou derhalve kunnen voortvloeien uit een “convergentieproces” van de schuldquoten naarmate
de rente- en inflatieniveaus convergeren.

De structuur van de f inanciële markten varieerde in 1999 ook sterk van land tot land en droeg
dus waarschijnlijk bij tot de verschillende aanvangsniveaus van de schuldenlast van de huis-
houdens. Voor de hypotheekmarkten blijkt die variatie bijvoorbeeld uit het feit dat de beschik-
bare producten uiteenlopen voor factoren zoals de looptijd van de contracten, het gebruik van
vaste of variabele rentetarieven, of de gemiddelde en maximale hypotheekschuld ten opzichte
van de waarde van het eigen woningbezit (loan-to-value ratios). Hoewel de liberalisering van
de financiële markten en de toegenomen concurrentie tussen de financiële intermediairs tijdens
de afgelopen jaren een algemeen verschijnsel waren, werkte de invloed van dergelijke structu-
rele veranderingen in de f inanciële markten sterker door in sommige landen van het eurogebied
dan in andere, zowel wegens hun uitgangspunt als door het tempo en de reikwijdte van de aan-
gebrachte hervormingen. Dit leidde bijvoorbeeld in bepaalde landen tot een scherpere vermin-
dering van de rentemarges en van andere leningskosten, alsook tot een uitgebreider scala aan
innovatieve en gediversif ieerde hypotheekproducten – zoals de beschikbaarheid van 30-jarige
of zelfs 50-jarige leningen en de opkomst van hypotheken met een variabele “accordeonrente”
en “aflossingsvrije” hypotheken – dan in andere, waardoor meer huishoudens toegang kregen
tot een f inanciering voor de aankoop van een woning. De uiteenlopende dynamiek van de kre-
dietopneming door huishoudens tussen landen zou dus, gedeeltelijk, de heterogeniteit kunnen
weerspiegelen van zowel de stand als het mutatietempo van de verfijning en de diepte van de
financiële markten. 

Terwijl de monetaire unie resulteerde in een uniforme korte rente in de lidstaten, weerspiegelt
de uiteenlopende dynamiek van de kredietopneming door huishoudens tussen landen ook de
heterogeniteit van de macro-economische ontwikkelingen in de lidstaten van het eurogebied. Dit

Grafiek C Groei van de MFI-leningen aan 
huishoudens en de schuldenlast van de 
huishoudens in de landen van het eurogebied
(x-as: in procenten bbp; y-as: mutaties in procenten per jaar)

Bron: ECB.
Toelichting: Luxemburg is niet in de grafiek opgenomen wegens
het hoge aandeel van grensoverschrijdende leningen in de totale
leningen aan huishoudens.
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TOENEMENDE SCHULD VAN DE HUISHOUDENS
Als gevolg van de aanhoudend krachtige groei
van de kredietverlening is de schuld van huis-
houdens in verhouding tot het beschikbare inko-
men in 2005 verder opgelopen (zie Grafiek 18).
Niettemin bleef de schuldenlast van de huis-
houdens in het eurogebied onder die van de
andere geïndustrialiseerde landen, zoals de Ver-
enigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en
Japan. Bovendien bleven de totale rente- en

aflossingsverplichtingen van de huishoudens
(de verhouding van de aflossingen van rente
plus hoofdsom tot het beschikbare inkomen)
grotendeels onveranderd, ondanks de stijging
van de schuldenlast. De hogere aflossingslasten
die samenhangen met de snelle kredietgroei van
de afgelopen jaren werden min of meer gecom-
penseerd door het geringere deel van het inko-
men dat, bij een lage rentestand, moet worden
besteed aan rentebetalingen. 
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bleek zeer duidelijk uit de ontwikkelingen op
de vastgoedmarkten. Zoals in Grafiek D wordt
getoond, lieten verscheidene landen (bijvoor-
beeld Ierland en Spanje) sinds 1999 zeer
snelle stijgingen van de huizenprijzen opteke-
nen, terwijl in andere (zoals Duitsland en Oos-
tenrijk) de huizenprijzen stabiel bleven. Aan-
gezien hypothecair krediet de grootste
component is van de totale kredietopneming
door huishoudens en uiteraard gekoppeld is
aan de dynamiek van de ontwikkelingen in de
huizenmarkt, komen de aanzienlijke verschil-
len in het verloop van de vastgoedprijzen tot
uiting in de heterogeniteit van de groeicijfers
van de leningen aan huishoudens. De ver-
schillen inzake consumptief krediet zouden
dan weer kunnen voortvloeien uit tussen de
landen uiteenlopende patronen inzake
beschikbaar inkomen van de huishoudens en
particuliere consumptie.

Samenvattend, kan worden gesteld dat de landen van het eurogebied tussen 1999 en 2005 aan-
zienlijke verschillen vertoonden in de jaarlijkse groei van de totale MFI-leningen aan huishou-
dens. Voorts blijken deze verschillen tussen de landen ook persistent te zijn. Hoewel de con-
vergentie van het inflatie- en rentepeil vóór de aanvang van de EMU – en derhalve de invloed
van de overgang naar een geloofwaardig klimaat van lage inflatie bij het begin van de derde fase –
de verschillen tussen de landen kan helpen verklaren, waren de heterogene ervaringen sinds
de invoering van de euro, vooral met betrekking tot de ontwikkelingen in de huizenmarkt en de
veranderingen in de f inanciële-marktstructuur, eveneens van cruciaal belang. Natuurlijk kun-
nen ook andere factoren hebben bijgedragen tot de internationale variatie in de groei van de
leningen aan huishoudens. Tot die factoren behoren bijvoorbeeld verschillen in de ontwikke-
lingen van het inkomen, de particuliere consumptie en de bevolking, alsook de uiteenlopende
houding van de landen ten aanzien van eigen-woningbezit, terwijl ook de verschillen in de f is-
cale aftrekbaarheid van rentebetalingen, de belastingen op vermogenswinsten op de woning en
de securitisatie van hypotheken een rol kunnen hebben gespeeld. Ook de uiteenlopende voor-
uitgang bij de modellering van de financiële sector, die de banken beter in staat stelde de markt-
ontwikkelingen en het kredietrisico te beoordelen, kan de verschillen deels verklaren.

Gra f i ek  D  Dynamiek  van  de  hu i zenmark t  
en  l en i ngen  i n  de  l anden  van  he t  
eu rogeb i ed  i n  de  pe r i ode  1999 -2004
(gemiddelde groei op jaarbasis in procenten)

Bron: ECB.
Toelichting: Luxemburg is niet in de grafiek opgenomen wegens
het hoge aandeel van grensoverschrijdende leningen in de totale
leningen aan huishoudens.
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Desondanks stelde de toename van de schuld de
huishoudens sterker bloot aan veranderingen in
de rente, het inkomen en de activaprijzen.
Voorts moet bij de beoordeling van deze geag-
gregeerde cijfers in overweging worden geno-
men dat deze een gemiddelde vormen voor de
huishoudens van het hele eurogebied en dat de
schuldquote voor huishoudens met een uit-
staande hypothecaire schuld hoger zou uitval-
len. Bovendien kunnen de rente- en aflossings-
verplichtingen variëren tussen de landen van
het eurogebied alsook tussen huishoudens in
diverse inkomenscategorieën. Ten slotte ontstaat
een deel van de onzekerheid doordat het aandeel
van de bestaande hypotheekschuld dat kan
veranderen als gevolg van de geldende rente-
voorwaarden, afhankelijk is van de specif ieke
kenmerken van de onderliggende hypotheek-
contracten, die binnen het eurogebied sterk
uiteenlopen. 

AANHOUDEND LAGE REËLE KOSTEN VAN 
EXTERNE FINANCIERING VAN NIET-FINANCIËLE
ONDERNEMINGEN 
De totale reële kosten van externe f inanciering
van de niet-f inanciële ondernemingen, bere-
kend door de verschillende externe-f inancie-
ringsbronnen te wegen op basis van hun
uitstaande bedragen (gecorrigeerd voor waar-
deringseffecten), bleven naar historische maat-
staven gedurende heel 2005 laag (zie Grafiek
19).5 De schuldfinanciering van de niet-f inan-
ciële ondernemingen liep sterk op als gevolg
van de zeer lage kosten ervan, terwijl de uitgifte
van genoteerde aandelen in de tweede helft van
het jaar slechts licht toenam.

Wat de componenten van de reële kosten van
externe f inanciering betreft, liepen de door de
MFI’s gehanteerde reële rentetarieven op lenin-
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Gra f i ek  19 Reë l e  ko s t en  van  ex t e r ne  
f i n anc i e r i ng  van  n i e t - f i n anc i ë l e  
onde r nemingen  i n  he t  eu rogeb i ed
(procenten per jaar)

Bronnen: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
en Consensus Economics forecasts.
Toelichting: De reële kosten van externe f inanciering van de
niet-f inanciële ondernemingen worden berekend als een gewo-
gen gemiddelde van de kosten van bankleningen, de kosten van
schuldbewijzen en die van aandelen, op grond van hun respec-
tieve uitstaande bedragen en gedefleerd aan de hand van de
inflatieverwachtingen (zie Kader 4 in het ECB Maandbericht van
maart 2005). De invoering van de geharmoniseerde debetrente-
tarieven van MFI’s aan het begin van 2003 leidde tot een breuk
in de statistische reeks.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

totale financieringskosten
reële MFI-rente op kortlopende leningen
reële MFI-rente op langlopende leningen
reële kosten van schuldfinanciering via de markt
reële kosten van genoteerde aandelen

Gra f i ek  18  S chu ld  en  ren te -  en  
a f l o s s i ng sve rp l i ch t i ngen  van  de  
hu i shoudens
(in procenten van het beschikbare inkomen)

Bron: ECB.
Toelichting: De gegevens voor 2005 zijn ramingen.

50

60

70

80

90

100

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

2

4

6

8

10

12

14

rentelasten (rechterschaal)
aflossingen van de hoofdsom (rechterschaal)
verhouding van de schuld tot het inkomen (linkerschaal)

5 Voor een uitgebreide beschrijving van de maatstaf van de reële
kosten van externe f inanciering van niet-f inanciële onderne-
mingen in het eurogebied, wordt verwezen naar Kader 4 in het
ECB Maandbericht van maart 2005. 
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gen aan niet-f inanciële ondernemingen tot het
tweede kwartaal van 2005 licht terug (zie Gra-
f iek 17). Dit was het gevolg van de verdere
daling van het rendement op overheidsobligaties
met korte en middellange looptijden in de eerste
helft van het jaar. De stijging van het rendement
op overheidsobligaties in de tweede helft van
het jaar kwam slechts gedeeltelijk tot uiting in
het verloop van de door de MFI’s gehanteerde
rente. In het vierde kwartaal bleven de reële
kosten van bancaire leningen onveranderd op
een laag niveau, na een lichte stijging in het
derde kwartaal. Al met al weerspiegelen de lage
reële kosten van bancaire leningen een posi-
tieve beoordeling van het kredietrisico van niet-
f inanciële ondernemingen door de banken. Dit
blijkt ook uit de resultaten van de enquête naar
de bancaire kredietverlening voor het euro-
gebied, die te zien gaven dat de kredietverle-
ningscriteria voor ondernemingen in 2005 netto
werden versoepeld of grotendeels onveranderd
bleven.

De reële kosten van schuldfinanciering via de
markt waren in 2005 volatieler dan de reële kos-
ten van bancaire leningen. Van een laagtepunt in
het eerste kwartaal van 2005 namen de reële
kosten van schuldfinanciering van niet-f inan-
ciële ondernemingen via de markt toe tot het
midden van het tweede kwartaal. Dit had te
maken met de stijging van de rendementsecarts
bij bedrijfsobligaties, die hoofdzakelijk voort-
vloeide uit een reeks bedrijfsspecifieke gebeur-
tenissen, in de eerste plaats in de automobiel-
industrie. De reële kosten van schuldfinanciering
via de markt daalden daarna tot het derde kwar-
taal, vooral door de gedeeltelijke omslag, in het
tweede en het derde kwartaal, van de stijging
van de rendementsecarts bij bedrijfsobligaties,
maar namen opnieuw toe in het vierde kwartaal
van 2005. Dit was grotendeels toe te schrijven
aan de stijging van de marktrente in de tweede
helft van het jaar en aan de oplopende rende-
mentsecarts bij bedrijfsobligaties in het vierde
kwartaal. Tegen eind 2005 waren die kosten iets
hoger dan eind 2004, maar naar historische
maatstaven nog steeds zeer gering.

De reële kosten van genoteerde aandelen van
niet-f inanciële ondernemingen bleven in 2005
aanzienlijk hoger dan die van schuldfinancie-
ring, en stemden grotendeels overeen met hun
gemiddelde sinds 1995. In de eerste helft van
het jaar zijn de reële kosten van genoteerde aan-
delen enigszins gestegen. Mogelijke oorzaken
hiervoor waren dat de groter dan verwachte
winstgevendheid van de niet-f inanciële onder-
nemingen niet volledig tot uiting kwam in de
aandelenkoersen of dat de risicopremie op aan-
delen toenam. Hoofdzakelijk als gevolg van
gunstige ontwikkelingen op de aandelenmark-
ten liepen de reële kosten van aandelen tegen
het jaareinde evenwel terug tot ongeveer het-
zelfde peil als aan het begin van het jaar. 

STIJGING VAN DE VRAAG NAAR EXTERNE
FINANCIERING DOOR NIET-FINANCIËLE
ONDERNEMINGEN 
De niet-f inanciële ondernemingen voerden in
2005 hun vraag naar externe f inanciering sterk
op. Dit deed zich voor tegen de achtergrond van
een gezonde winstgevendheid van de bedrijven
in 2005 (en van de daarmee gepaard gaande stij-
ging van de interne f inancieringsmogelijkhe-
den), nadat de winstgevendheid in 2003 en 2004
fors was toegenomen, zoals blijkt uit de geag-
gregeerde financiële staten van beursgenoteerde
niet-f inanciële ondernemingen in het euro-
gebied (zie Grafiek 20).6 Een cruciale factor in
de verbetering van de winstgevendheid waren
bezuinigingen in de bedrijfskosten in verhou-
ding tot de omzet. Hoewel tussen februari en
oktober 2005 voor de komende twaalfmaands
periode hogere bedrijfswinsten werden ver-
wacht, gaven op de aandelenmarkt gebaseerde
winstgevendsheidmaatstaven tegen eind 2005
aan dat de groei van de winstgevendheid van
grote beursgenoteerde vennootschappen tijdens
de daaropvolgende twaalf maanden vermoede-
lijk licht zou dalen. Tegelijkertijd bleef het peil
van de verwachte bedrijfswinsten relatief hoog.
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6 Voor nadere informatie over de methodologie en de ontwikkelin-
gen op langere termijn wordt verwezen naar het artikel getiteld
“Developments in corporate f inance in the euro area” in het ECB
Maandbericht van november 2005.
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In de loop van 2005 nam de reële jaarlijkse
groei van de externe f inanciering van niet-
f inanciële ondernemingen aanzienlijk toe van
1,3% eind 2004 tot 2,8% in het vierde kwartaal
van 2005. Dit was voornamelijk toe te schrijven
aan een forse stijging van de bijdrage van lenin-
gen, terwijl de stijging van de bijdragen van
schuldbewijzen en beursgenoteerde aandelen
matiger was (zie Grafiek 21).

De jaarlijkse groei van de MFI-leningen aan
niet-f inanciële ondernemingen steeg van 5,4%
eind 2004 tot 8,0% in december. In de eerste
helft van het jaar was de stijging vooral toe te
schrijven aan het verloop van de kortlopende
leningen. In de tweede jaarhelft, echter, trok de
twaalfmaands groei van de langlopende lenin-
gen sterk aan. Terwijl kortlopende leningen
vaak worden aangewend als werkkapitaal, zijn
langlopende leningen doorgaans meer bestemd
voor bedrijfsinvesteringen. In overeenstemming
daarmee rapporteerden de enquêtes naar de ban-

caire kredietverlening van oktober 2005 en
januari 2006 dat de investeringen in vaste activa
bijdroegen tot een stijging van de nettovraag
naar leningen of kredietlijnen vanwege de
ondernemingen. Voorts steeg de jaarlijkse groei
van de bruto-investeringen in vaste activa aan-
zienlijk in het tweede en het derde kwartaal van
2005. In dit verband is het mogelijk dat de niet-
financiële ondernemingen profijt hebben willen
trekken van de lage f inancieringskosten en de
relatief gunstige kredietverleningscriteria voor
bedrijfsuitgaven. 

Uit de beschikbare gegevens voor de periode
tot het einde van het derde kwartaal van 2005
blijkt dat, in tegenstelling tot de MFI-leningen,
het jaarlijkse mutatietempo van de niet door
MFI’s aan niet-f inanciële ondernemingen ver-
strekte leningen negatief bleef. Dit kan nog
steeds toe te schrijven zijn aan de belastingher-
ziening in één lidstaat van het eurogebied, die
aanleiding gaf tot de vervanging van een aantal
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Grafiek 21 Uitsplitsing van de reële 
twaalfmaands groei van de externe financiering 
van niet-financiële ondernemingen 1)

(mutaties in procenten per jaar)

Bron: ECB.
1) De reële twaalfmaands groei is berekend als het verschil tus-
sen de werkelijke twaalfmaands groei en het groeitempo van de
bbp-deflator.
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intragroepsleningen door de uitgifte van onge-
noteerde aandelen. 

Het jaarlijkse groeitempo van de door niet-
f inanciële ondernemingen uitgegeven schuld-
bewijzen bleef in 2005 al met al bescheiden.
Na een herstel in het eerste kwartaal, dat deels
verband hield met een toename van de fusie- en
overnameactiviteit, daalde de jaarlijkse groei in
het tweede en het derde kwartaal en bleef deze
matig in het laatste kwartaal van 2005. Moge-
lijke verklaringen voor de doorgaans relatief
lage netto-uitgifte van schuldbewijzen zijn een
vervanging van schuldbewijzen door f inancie-
ring via leningen alsook de stijging van de
winstgevendheid van grote beursgenoteerde
ondernemingen. Tegelijkertijd hebben de niet-
f inanciële ondernemingen, ondanks de matige
netto-uitgifte van schuldbewijzen tegen een
vaste rente in 2005, de emissie van langlopende
schuldbewijzen tegen een variabele rente sterk
verhoogd. Bovendien werd 2005 gekenmerkt
door omvangrijke aflossingen van schuldbe-
wijzen die werden uitgegeven in de periode
1999-2001, toen de markt voor bedrijfsobligaties
in het eurogebied een hoge vlucht nam. 

De jaarlijkse groei van de door niet-f inanciële
ondernemingen uitgegeven genoteerde aandelen
nam in 2005 licht toe, maar bleef al met al
matig, ten dele als gevolg van het feit dat de
reële kosten van aandelen veel hoger waren dan
die van schuldf inanciering. De uitgifte van
genoteerde aandelen door niet-financiële onder-
nemingen vertoonde in de tweede jaarhelft ech-
ter een lichte stijging.

Wat de ontwikkelingen van de balanspositie van
de niet-f inanciële ondernemingen in het euro-
gebied betreft, resulteerde de grotere vraag naar
schuldf inanciering door de niet-f inanciële
ondernemingen in 2005 in een geringe stijging
van hun schuldquote, tot 63% bbp aan het einde
van het vierde kwartaal (zie Grafiek 22). Dit
kan erop wijzen dat de periode van intensieve
balansherstructureringen van niet-f inanciële
ondernemingen in 2005 afliep. Tegelijkertijd is
het evenwel waarschijnlijk dat de situatie sterk
varieert tussen individuele bedrijven.

De lichte stijging van de schuldquoten moet
worden beoordeeld in combinatie met de verbe-
terde winstgevendheid van de niet-f inanciële
ondernemingen en de aanhoudend lage reële
kosten van externe financiering naar historische
maatstaven. Bovendien bleven de netto rente-
betalingen van de niet-f inanciële ondernemin-
gen op hun MFI-leningen en deposito’s (in pro-
centen bbp) gering.

Al met al lijkt de balanspositie van de niet-
f inanciële ondernemingen, ondanks de lichte
stijging van de schuldquoten, in 2005 totaal
beschouwd te zijn verbeterd, vooral dankzij de
gezonde winstgevendheid. Dit komt ook tot
uiting in de gunstige totale ontwikkelingen van
de kredietverleningscriteria voor ondernemin-
gen, zoals blijkt uit de enquête naar de bancaire
kredietverlening voor het eurogebied, alsook in
het verloop van de kredietratings.
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Gra f i ek  22 S chu ldquoten  i n  de  s e c to r  
n i e t - f i n anc i ë l e  onde r nemingen

(procenten)

Bronnen: ECB en Eurostat.
Toelichting: Het bruto-exploitatieoverschot omvat het bruto-
exploitatieoverschot plus het gemengde inkomen voor de gehele
economie. De schuld is ontleend aan de statistieken betreffende
de f inanciële rekeningen op kwartaalbasis en omvat leningen,
uitgegeven schuldbewijzen en reserves van pensioenfondsen. In
vergelijking met de gegevens samengesteld aan de hand van de
financiële rekeningen op jaarbasis, zijn de schuldquoten hier iets
lager, vooral omdat in de f inanciële rekeningen op jaarbasis de
door banken buiten het eurogebied toegestane leningen begrepen
zijn, alsook een groter aantal door niet-f inanciële sectoren ver-
strekte leningen. De gegevens voor het laatst beschikbare kwar-
taal zijn ramingen.
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2.3 PRIJSONTWIKKELINGEN

De totale HICP-inflatie in het eurogebied
bedroeg in 2005 gemiddeld 2,2%, tegen 2,1%
tijdens de twee voorgaande jaren (zie Tabel 1).
De onderliggende binnenlandse inflatoire druk
bleef in 2005 gering, deels als gevolg van de
voortzetting van de loonmatiging tegen de ach-
tergrond van gematigde arbeidsmarktontwikke-
lingen. De voornaamste factor die een
opwaartse druk op de prijzen uitoefende, was de
hogere olieprijs, met name in de tweede helft
van het jaar. Er waren echter maar weinig teke-
nen die wezen op een doorwerking, in een later
stadium van de productieketen, van eerdere
olieprijsstijgingen in de prijzen. Tegelijkertijd
werd de inflatie getemperd door de vertraagde
effecten van de eerdere appreciatie van de euro
en de impact van de scherpe mondiale concur-
rentie. Tevens was de bijdrage van de netto indi-
recte belastingen en van de door de overheid
gereguleerde prijzen aan de HICP-inflatie in
2005 iets geringer dan in 2004. 

TOTALE INFLATIE VOORAL BEÏNVLOED DOOR
OLIEPRIJSONTWIKKELINGEN
In 2005 werd het patroon van de totale HICP-
inflatie sterk beïnvloed door ontwikkelingen in
de component energie, daar de olieprijzen fors
stegen (zie Grafiek 23). De in euro luidende
gemiddelde prijs van een vat ruwe Brent-olie

nam in 2005 met zowat 45% toe in vergelijking
met 2004. Bijgevolg bedroeg het jaar-op-jaar
groeitempo van de energieprijzen in 2005
10,1%, tegen 4,5% in 2004. Hun 0,8 procent-
punt belopende bijdrage aan de gemiddelde
jaarlijkse inflatie in 2005  was de hoogste in vijf
jaar tijd (zie Grafiek 24).

De totale inflatie bleef in de eerste helft van
2005 dicht bij 2,0%. Vooral als gevolg van de
olieprijsontwikkelingen, steeg de inflatie tij-
dens de tweede helft van het jaar tot een piek
van 2,6% in september, waarna ze tegen eind
2005 tot 2,2% daalde. De invloed van de stij-
ging van de olieprijzen op de inflatie kwam ook
tot uiting in de herzieningen van de inflatiever-
wachtingen in de loop van 2005. De inflatiever-
wachtingen voor 2005 volgens de door de ECB
gehouden Survey of Professional Forecasters
(SPF) stegen bijvoorbeeld van 1,9% in het eer-
ste kwartaal tot 2,2% in het laatste kwartaal van
2005. In tegenstelling hiermee, bleven de lange-
termijninflatieverwachtingen volgens de SPF in
2005 ongewijzigd op 1,9%. Dat patroon werd
algemeen gedeeld door andere, uit enquêtes
afgeleide indicatoren voor inflatieverwachtin-
gen op de korte en de lange termijn.

De minder volatiele componenten van de HICP
speelden een belangrijke rol bij het beperken
van de opwaartse druk van de olieprijzen op de
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Tabe l  1  P r i j s on tw ikke l i ngen  

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders vermeld)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 dec. jan.

HICP en componenten
Totale index 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4

Energie 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2 .
Bewerkte voedingsmiddelen 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8 .
Onbewerkte voedingsmiddelen 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5 .
Industriële goederen m.u.v. energie 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4 .
Diensten 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 .

Overige prijs- en kostenindicatoren
Industriële producentenprijzen 1) 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4,4 4,7 .
Olieprijzen (EUR per vat) 2) 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Grondstoffenprijzen 3) -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Bronnen: Eurostat, Thomson Financial Datastream en Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv.
1) Met uitzondering van de bouwnijverheid.
2) Brent Blend (voor levering op termijn van één maand).
3) Met uitzondering van energie; in euro.
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totale inflatie. Na in de eerste helft van 2005 te
zijn gedaald, vlakte het jaar-op-jaar groeitempo
van de HICP ongerekend energie en onbewerkte
voedingsmiddelen in de tweede helft van het
jaar af. Over het geheel genomen, daalde het
jaar-op-jaar groeitempo van de HICP met uit-
zondering van energie en onbewerkte voedings-
middelen van 2,1% in 2004 tot 1,5% in 2005.
Deze daling wordt deels verklaard door de
geringere bijdrage, in 2005, van de netto indi-
recte belastingen en van de door de overheid
gereguleerde prijzen aan de totale inflatie, ten
belope van ongeveer 0,4 procentpunt, vergele-
ken met zowat 0,6 procentpunt in 2004.7 De prij-
zen voor bewerkte voedingsmiddelen trokken

in de eerste helft van 2005 bijvoorbeeld profijt
van gunstige basiseffecten als gevolg van de
verhogingen, in de eerste helft van 2004, van
tabaksaccijnzen in een aantal landen. Die basis-
effecten werden slechts gedeeltelijk gecompen-
seerd door een verhoging van de tabaksaccijn-
zen in Duitsland in september 2005. Over het
geheel genomen, bedroeg het twaalfmaands
mutatietempo van de prijzen van bewerkte voe-
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7 Voor bijzonderheden over de subcomponenten van de HICP die
worden gebruikt om het effect van ontwikkelingen inzake indi-
recte belastingen en door de overheid gereguleerde prijzen te
beoordelen, zie het Kader getiteld “De invloed van indirecte
belastingen en door de overheid gereguleerde prijzen op de infla-
tie” in het ECB Maandbericht van januari 2004.

Gra f i ek  23  U i t sp l i t s i ng  H ICP - i n f l a t i e :
be l ang r i j k s t e  componenten

(mutaties in procenten per jaar; maandgegevens)

Bron: Eurostat.
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Gra f i ek  24 B i jdragen van de be langr i jkste
componenten  to t  de  H ICP - i n f l a t i e

(jaarlijkse bijdragen in procentpunten; maandgegevens)

Bron: Eurostat.
Toelichting: Als gevolg van afrondingsfouten, stemt de som van
de bijdragen niet precies overeen met de totale index.
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dingsmiddelen in 2005 2,0%, dat is aanzienlijk
minder dan het in 2004 opgetekende percentage
van 3,4%. Ook het twaalfmaands mutatietempo
van de prijzen voor industriële goederen met
uitzondering van energie daalde, van 0,8% in
2004 tot 0,3% in 2005. Die historisch zeer
geringe bijdrage van de prijzen voor industriële
goederen ongerekend energie kan de afspiege-
ling zijn van een neerwaartse invloed, op de
prijzen, van de scherpe buitenlandse concur-
rentie en de vertraagde effecten van de eerdere
appreciatie van de euro. Ondanks enige variabi-
liteit op de korte termijn vanwege een aantal
volatiele componenten, zoals georganiseerde
reizen en vervoer, liet de inflatie van de dien-
stenprijzen in de loop van 2005 een daling opte-

kenen en kwam in dat jaar gemiddeld op 2,3%
uit, tegen 2,6% in 2004. Over het algemeen
waren er in 2005 weinig gegevens die wezen op
aanzienlijk indirecte effecten van de stijgingen
in de energieprijzen.

Dat de totale HICP-inflatie in 2005 voor het
vijfde jaar op rij net iets boven 2% uitkwam,
beklemtoont het belang om de determinanten
van de inflatiepersistentie te analyseren. In
Kader 4 worden de voornaamste conclusies van
het Eurosystem Inflation Persistence Network
inzake de inflatiepersistentie en het prijszet-
tingsgedrag in het eurogebied behandeld.
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Kade r  4

ONDERZOEKSNETWERK INZAKE DE INFLATIEPERSISTENTIE EN HET PRIJSZETTINGSGEDRAG 
IN HET EUROGEBIED 

Het Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) werd in 2003 opgericht voor het bestude-
ren van de patronen, de determinanten en de gevolgen van de inflatiepersistentie en het prijs-
zettingsgedrag in het eurogebied en de lidstaten ervan. De inflatiepersistentie verwijst naar de
door de inflatie vertoonde tendens om, na een schok, slechts traag te convergeren naar haar
lange-termijnwaarde. Het IPN rondde zijn werk in 2005 af. 

Het IPN was een gezamenlijk onderzoeksproject van alle centrale banken van het Eurosysteem.
Het maakte gebruik van een gegevensbestand zonder voorgaande, dat een grote hoeveelheid
informatie bood over macro-economische en sectorale variabelen en over het prijszettingsgedrag
van afzonderlijke bedrijven. De afzonderlijke prijsnoteringen die ten grondslag lagen aan het
samenstellen van zowel consumptieprijsindices als producentenprijsindices werden verstrekt
voor een groot aantal landen uit het eurogebied. Bovendien voerde het IPN in negen landen
enquêtes inzake prijszettingsgedrag uit. Al met al bieden die gegevensbestanden een unieke kans
om inzicht te verwerven in het gedrag van de prijsbepalers. Ze zijn zonder voorgaande, zelfs
naar internationale maatstaven, vermits de gegevens waarover het IPN de beschikking kreeg, de
voor andere economieën beschikbare informatie ruimschoots overschrijdt.

Het IPN presenteerde zijn voorlopige resultaten op wetenschappelijke congressen om al vroeg
van de wetenschappelijke gemeenschap een respons te krijgen waar het bij zijn latere werk-
zaamheden rekening mee zou kunnen houden. In de loop van 2005 werden voordrachten gehou-
den op de jaarvergadering van de American Economic Association in Philadelphia en op het
Jaarlijks Congres van de European Economic Association in Amsterdam. Tal van research
papers werden gepubliceerd in de Working Paper series van de ECB. In de komende maanden
volgen er nog een aantal en enkele ervan zijn reeds, of zullen eerlang worden gepubliceerd in
tijdschriften met collegiale toetsing. 
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WONINGPRIJZEN LOPEN FORS OP
De woningprijzen in het eurogebied, die niet in
aanmerking worden genomen bij het meten van
de HICP, bleven in 2005 oplopen; in de eerste
helft van 2005 stegen ze (jaar-op-jaar) met
7,7%, tegen 7,0% voor heel 2004 (zie Gra-
fiek 25). Die sterke totale groei verhulde echter
aanzienlijke verschillen van land tot land. De

recente dynamiek weerspiegelt grotendeels uit-
bundige woningmarkten in Spanje, Frankrijk en
Italië, terwijl de woningprijzen in Duitsland
licht daalden. Uit beschikbare kwartaalgege-
vens voor de tweede helft van 2005 blijkt dat de
prijzen in Spanje en Frankrijk sterk bleven stij-
gen, zij het in een iets gematigder tempo dan
voordien.

56
ECB
Jaarverslag
2005

Wat de prijszetting betreft, zijn de fundamentele inzichten van het IPN als volgt. De prijzen zijn
vrij star in het eurogebied; gemiddeld veranderen ze maar een keer per jaar.1 Wanneer prijs-
aanpassingen plaatsvinden, zijn ze doorgaans vrij groot, ongeveer 8-10% in de detailhandel en
ongeveer 5% wat de producentenprijzen betreft. Opmerkelijk is dat de prijzen bijna even vaak
en even sterk stijgen en dalen; een belangrijke uitzondering hierop is de dienstensector, waar
gewoonlijk kleine prijsstijgingen voorkomen en zeer zelden sprake is van prijsdalingen. Er zijn
aanzienlijke verschillen van sector tot sector, vooral wat de frequentie van de prijsaanpassingen
betreft. Voorts zijn de frequentie, de omvang en de richting van de prijsveranderingen afhan-
kelijk van macro-economische omstandigheden (zoals de inflatie) en tijdfactoren (zoals sei-
zoeninvloeden) en reageren zij op bijzondere gebeurtenissen (zoals wijzigingen in btw-tarieven).

Uit enquêtes is gebleken dat de meeste bedrijven de prijzen zowel op gezette tijden als bij wijze
van reactie op veranderende economische omstandigheden herbekeken. Prijzen worden vaker
herbekeken dan dat ze worden veranderd. Dat kan zijn omdat uit de analyses blijkt dat er geen
noodzaak tot prijswijziging is of vanwege factoren die prijswijzigingen verhinderen, ook al
geven de analyses aan dat de prijzen gewijzigd zouden moeten worden. Uit de door het IPN
gehouden enquêtes blijken aanwijzingen dat er belemmeringen zijn om de prijzen te verande-
ren; de voornaamste factoren zijn de expliciete of impliciete overeenkomsten tussen bedrijven
en hun klanten en de strategische wisselwerking tussen de bedrijven. 

Een verdere belangrijke bevinding van het IPN is dat de persistentiegraad van de inflatie toe-
neemt met het aggregatieniveau. Afzonderlijke of sterk gedesaggegreerde prijsreeksen zijn
gemiddeld veel minder persistent dan geaggregeerde reeksen. De empirische schattingen wij-
zen op een gematigde graad van inflatiepersistentie in het huidige monetaire-beleidsregime; het
is evenwel van belang in ramingen betreffende lange periodes rekening te houden met eerdere
occasionele veranderingen van het gemiddelde inflatieniveau. Zelfs indien zulks gedaan wordt,
blijven dergelijke ramingen vrij onzeker.

Over het geheel genomen, werd er dankzij de resultaten van het IPN aanzienlijke vooruitgang
geboekt inzake de kennis over inflatiepersistentie en prijszettingsgedrag in het eurogebied. Er
zijn belangrijke beleidsimplicaties en gevolgen voor het opstellen van modellen, aangezien ver-
schillende van de meest algemeen gebruikte aannames in macro-economische modellen met
micro-economische onderbouwing door de nieuwe bevindingen sterk worden aangevochten.
Beleidsmatig beklemtonen de resultaten hoe belangrijk het is voor centrale banken om ervoor
te zorgen dat inflatieverwachtingen degelijk verankerd zijn, daar zulks de inflatiepersistentie zal
verminderen en derhalve de monetaire-beleidsvoering vergemakkelijken.

1 Dat is veel minder vaak dan prijswijzigingen in de Verenigde Staten bijvoorbeeld. Voor een gedetailleerder overzicht van die resul-
taten, zie het artikel getiteld “Price-setting behaviour in the euro area” in het ECB Maandbericht van november 2005.
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BEPERKTE INDIRECTE EFFECTEN IN LATERE
STADIA VAN DE PRODUCTIEKETEN
Het jaarlijkse stijgingspercentage van de indus-
triële producentenprijzen (ongerekend de
bouwnijverheid) beliep in 2005 in het euro-
gebied 4,1%, dat is aanzienlijk méér dan de in
2004 opgetekende 2,3% (zie Grafiek 26). Die
toename was vooral toe te schrijven aan de
energieprijzen, aangezien het jaarlijkse groei-
tempo van de industriële producentenprijzen
ongerekend energie (en de bouwnijverheid) in
2005 1,8% beliep, tegen 2,0% in 2004. 

Die algehele stabiliteit van het jaarlijkse stij-
gingspercentage van de industriële producen-
tenprijzen ongerekend energie verhulde uiteen-
lopende ontwikkelingen op het subsectorale
niveau. Het jaarlijkse groeitempo van de prijzen
van investeringsgoederen beliep in 2005 1,3%,
tegen 0,7% in 2004. Die opwaartse druk werd
deels gecompenseerd door een sterke vertraging
van de prijzen van halffabrikaten, deels als

gevolg van het prijsverloop van grondstoffen
exclusief olie, alsook van vertraagde effecten
van de eerdere appreciatie van de euro. De jaar-
lijkse groei van de prijzen van halffabrikaten
liep terug van 5,5% in januari 2005 tot 1,9% in
december 2005 en bedroeg in 2005 gemiddeld
2,9%, tegen 3,5% in 2004.

Er waren weinig indicaties dat de druk op de
prijzen in latere stadia van de productieketen
aanzienlijk toenam. De groei van de producen-
tenprijzen voor consumptiegoederen daalde van
1,3% in 2004 tot 1,1% in 2005. De geringe con-
sumptieve vraag, de toegenomen buitenlandse
concurrentie en de eerdere appreciatie van de
euro kunnen de bedrijven ervan weerhouden
hebben de prijsstijgingen voor energie en, in
mindere mate, voor halffabrikaten door te bere-
kenen.
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Gra f i ek  25  Won ingpr i j zen

(mutaties in procenten per jaar; jaargegevens)

Bron: Berekeningen van de ECB, gebaseerd op niet-geharmoni-
seerde nationale gegevens.
Toelichting: Gegevens voor 2005 hebben betrekking op de eer-
ste helft van het jaar.
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Gra f i ek  26  U i t sp l i t s i ng  i ndus t r i ë l e  
p roducen tenpr i j zen

(mutaties in procenten per jaar; maandgegevens)

Bron: Eurostat.
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GEMATIGDE ARBEIDSKOSTENONTWIKKELINGEN
IN 2005
In de eerste drie kwartalen van 2005 vertraagde
de groei van de loonsom per werknemer aan-
zienlijk. De gemiddelde twaalfmaands toename
beliep 1,5%, tegen 2,0% in 2004 (zie Tabel 2).
Die daling was vooral het gevolg van loonont-
wikkelingen in de industrie met uitzondering
van de bouwnijverheid en, in mindere mate, in
de dienstensector (zie Grafiek 27). In de dien-
stensector liepen de ontwikkelingen echter uit-
een. Terwijl de groei van de loonsom per werk-
nemer in de marktgebonden diensten in de

eerste drie kwartalen van 2005 steeg met een
gemiddeld jaarlijks groeitempo van 1,8%, in
vergelijking met 1,5% in 2004, daalde de groei
in de niet-marktgebonden diensten aanzienlijk
en bedroeg gemiddeld 0,8%, tegen 2,1% in
2004. 

Ook andere arbeidskostenindicatoren wijzen op
een gematigde loonstijging. De twaalfmaands
groei van de contractlonen beliep 2,1% in 2005,
net als in 2004. Bovendien wezen fragmentari-
sche gegevens over de in de periode tot eind
2005 afgesloten loonakkoorden in verschillende
landen van het eurogebied niet op het optreden
van aanzienlijke tweede-ronde-effecten als
gevolg van hogere olieprijzen, afgezien van de
mechanische effecten van de loonindexering in
landen waar die bestaat. Al bij al, bleven de
loonontwikkelingen in 2005 beperkt, gezien de
aanhoudend gematigde reële bbp-groei en de
beperkte druk op de arbeidsmarkten in het euro-
gebied.

Ondanks de afgenomen loongroei, bleef het
groeitempo van de arbeidskosten per eenheid
product in 2005 ongewijzigd. De arbeidskosten
per eenheid product groeiden in de eerste drie
kwartalen van 2005 met gemiddeld 0,9%, net
als in 2004. Dat weerspiegelde de daling van de
productiviteitsgroei, die in de eerste drie kwar-
talen van 2005 gemiddeld 0,6% bedroeg, tegen
1,1% in 2004. 
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Tabe l  2  A rbe id sko s t en ind i c a to ren  

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders vermeld)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005
kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Contractlonen 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Totale arbeidskosten per uur 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2 .
Loonsom per werknemer 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6 .
P.m.-posten

Arbeidsproductiviteit 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9 .
Arbeidskosten per eenheid product 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7 .

Bronnen: Eurostat, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.

Gra f i ek  27  S e c to ra l e  l oon som pe r  
werknemer

(mutaties in procenten per jaar; kwartaalgegevens)

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
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2.4 PRODUCTIE-, VRAAG- EN
ARBEIDSMARKTONTWIKKELINGEN 

TRAGERE ECONOMISCHE GROEI IN 2005
De reële bbp-groei in het eurogebied (deels
gecorrigeerd voor het aantal werkdagen)
bedroeg in 2005 1,4%, dat is onder de in het
voorgaande jaar opgetekende 1,8% en de trend-
matige potentiële productiegroei (zie Tabel 3).
De in 2005 lager dan verwachte resultaten,
waarmee de sinds medio 2004 opgetekende
gematigde groei van de economische activiteit
werd doorgetrokken, waren het gevolg van het
hoge niveau van de olieprijs, de vertraagde
effecten van de appreciatie van de euro in 2004
en een tijdelijke vertraging van de mondiale
vraag in de eerste helft van 2005. 

Het tempo van het in het derde kwartaal van
2003 ingezette herstel, na de aanhoudende

periode van trage groei van medio 2001 tot
medio 2003, was relatief zwak in vergelijking
met de herstelperiodes in het begin van de jaren
tachtig en het begin van de jaren negentig. Dat
kan door verschillende factoren worden ver-
klaard. In de eerste plaats werd de huidige fase,
in tegenstelling tot eerdere herstelperiodes,
gekenmerkt door zeer forse olieprijsstijgingen
en een aanzienlijke appreciatie van de euro. Ten
tweede zijn er voorlopige indicaties dat de
potentiële productiegroei de afgelopen jaren
vertraagd is, vooral als gevolg van een geringere
groei van de arbeidsproductiviteit. Ten derde
moet ook in aanmerking worden genomen dat
de aan het herstel voorafgaande vertraging rela-
tief weinig geprononceerd was. Aangezien de
kracht van de opleving doorgaans afhankelijk is
van de intensiteit van de eraan voorafgaande
economische verzwakking, komt het niet als een
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Tabe l  3  S amens te l l i n g  van  de  reë l e  bbp -g roe i  

(mutaties in procenten, tenzij anders vermeld; voor seizoen gezuiverde gegevens)

Jaarcijfers 1) Kwartaalcijfers 2)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005 2005 2005
kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Reëel bruto binnenlands product 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3
waarvan:
Binnenlandse vraag 3) 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4

Particuliere consumptie 1,0 1,4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Overheidsconsumptie 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Bruto-investeringen in vaste activa 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Voorraadwijzigingen 4) 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Netto-uitvoer 3) -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2
Uitvoer 5) 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3,4 0,5
Invoer 5) 3,0 6,2 4,7 7,1 4,3 4,2 5,4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Reële bruto toegevoegde waarde 
waarvan:

Industrie m.u.v. bouwnijverheid 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Bouwnijverheid 0,9 1,8 1,7 1,2 -0,4 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Marktgebonden diensten 6) 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De gerapporteerde gegevens zijn gecorrigeerd voor seizoeninvloeden en deels voor het aantal werkdagen, aangezien niet
alle landen van het eurogebied nationale rekeningen op kwartaalbasis rapporteren die gecorrigeerd zijn voor het aantal werkdagen.
1) Mutatie in procenten tegenover de overeenkomstige periode van het voorgaande jaar.
2) Mutatie in procenten tegenover het voorgaande kwartaal.
3) Als bijdrage tot de reële bbp-groei; in procentpunten.
4) Met inbegrip van het saldo van aankopen en verkopen van waarden.
5) Uitvoer en invoer betreffen zowel goederen als diensten en omvatten mede het interne grensoverschrijdende handelsverkeer binnen
het eurogebied. De invoer- en uitvoercijfers volgens de nationale rekeningen, waarin de intra-eurozone handel vervat zit, zijn
derhalve niet volledig vergelijkbaar met de betalingsbalansgegevens.
6) Omvatten handel, vervoer, onderhoud, horeca, communicatie, f inanciële en zakelijke dienstverlening, diensten m.b.t. onroerend
goed en verhuur.
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verrassing dat het huidige herstel enigszins
minder krachtig is dan de vorige oplevingen.8

De groeimatiging over heel 2005 kan worden
toegeschreven aan een geringere bijdrage van
zowel de externe sector als de binnenlandse
vraag. De groei van zowel de binnenlandse
vraag als de uitvoer bleef in 2005 onder de ver-
wachtingen van eind 2004 (zie Grafiek 28). 

Wat de binnenlandse bijdrage aan de groei
betreft, bleef de groei van de binnenlandse con-
sumptie in 2005 gematigd (zie Tabel 3). Dat
was deels een gevolg van geringe stijgingen van
het reële beschikbare inkomen, een weerspiege-
ling van de beperkte groei van het nominale
inkomen en de stijging van de energieprijzen.
Die effecten werden niet gecompenseerd door
geringere gezinsbesparingen, misschien omdat
de werkgelegenheidsverwachtingen relatief pes-
simistisch bleven. Ook de bezorgdheid over de

houdbaarheid van pensioen- en gezondheids-
zorgstelsels kan een rol hebben gespeeld, samen
met het feit dat de laagbetaalden, met een
hogere marginale consumptiequote, wellicht
onevenredig getroffen werden door de zwakke
inkomensgroei en schokken op de prijzen voor
basisgoederen en -diensten. Het consumenten-
vertrouwen bleef in 2005 gedrukt, hoewel het
aan het einde van het jaar tekenen van verbete-
ring vertoonde (zie Grafiek 29).

De investeringsgroei was in de eerste helft van
2005 aanzienlijk lager dan in de tweede helft
van 2004. Die vertraging was vooral te wijten
aan de geringere groei van de investeringen
exclusief gebouwen, overwegend als gevolg van
een negatieve ontwikkeling in de transportsector.
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Gra f i ek  29 Ve r t rouwens i nd i c a to ren  

(procentuele saldi, voor seizoen gezuiverde gegevens)

Bron: Door de Europese Commissie onder producenten en con-
sumenten gehouden conjunctuurenquêtes.
Toelichting: Alle gegevens zijn voor seizoeninvloeden gezui-
verd. De getoonde gegevens zijn berekend als afwijkingen van
het gemiddelde sinds januari 1985 voor het consumenten- en
producentenvertrouwen en sinds april 1995 voor het vertrouwen
in de dienstensector.
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Gra f i ek  28  B i j d r agen  to t  de  reë l e  
bbp -g roe i  op  kwar taa lba s i s

(bijdragen in procentpunten op kwartaalbasis; voor seizoen
gezuiverde gegevens)

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Mutatie in procenten tegenover het voorgaande kwartaal.
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8 Zie ook het Kader getiteld “The current euro area recovery from
a historical perspective” in het ECB Maandbericht van novem-
ber 2005.
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De bruto-investeringen in vaste activa trokken
vanaf medio 2005 evenwel forser aan. Factoren
die de investeringen in 2005 ondersteunden,
waren onder meer verbeteringen in de bedrijfs-
eff iciëntie, robuuste bedrijfswinsten, de zeer
gunstige f inancieringsvoorwaarden en de groei
van de mondiale vraag.

Uit een uitsplitsing van de economische groei
naar sector in 2005 blijkt dat de toegevoegde
waarde in de industrie (exclusief de bouwnij-
verheid), de bouwnijverheid en de dienstensec-
tor de groei positief beïnvloedde. De toege-
voegde waarde in de marktgebonden diensten

groeide forser dan in 2004. In de industrie onge-
rekend de bouwnijverheid groeide zij echter
minder sterk. Het vertrouwen in de industrie en
in de dienstensector verslechterde in de eerste
helft van 2005, hoewel het in de tweede helft
verstevigde (zie Grafiek 29). Het belang van de
dienstensector is de voorbije decennia aanzien-
lijk toegenomen en naar verwachting zal de 
bijdrage ervan aan de economie van het euro-
gebied de komende jaren verder groeien. In 
Kader 5 wordt ingegaan op de uitsplitsing van
de groei in het eurogebied naar sector en wordt
een meer gedetailleerde analyse gegeven van de
ontwikkelingen in de dienstensector.
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Kade r  5

DE UITSPLITSING VAN DE GROEI IN HET EUROGEBIED NAAR SECTOR

Dit Kader biedt een overzicht van de economische structuur van het eurogebied naar sector en
van de sectorale verschuivingen tijdens de afgelopen jaren. Tevens worden de bijdragen bespro-
ken die de belangrijkste economische sectoren de voorbije jaren hebben geleverd aan de groei
van de toegevoegde waarde in het eurogebied en aan de volatiliteit en wordt er nagegaan of de
relatieve zwakte van het huidige herstel vergeleken met vroegere oplevingen verband houdt met
ontwikkelingen in specif ieke sectoren.

De uitsplitsing van de toegevoegde waarde naar sector beklemtoont de vooraanstaande rol van
de dienstensector in het eurogebied (zie Grafiek A). Met een aandeel van ongeveer 70% is de
dienstensector veruit de grootste economische sector in het eurogebied. De industrie, vooral de
verwerkende nijverheid (maar ook de delfstoffen en de elektriciteits-, gas- en watervoorziening),
maakt ongeveer 20% van de toegevoegde waarde van het eurogebied uit. Het aandeel van de
bouwnijverheid en de landbouw bedraagt respectievelijk slechts 6% en 2%.

De dienstensector wordt op zijn beurt over het algemeen uitgesplitst in drie hoofdbranches van
ongeveer dezelfde grootte, namelijk handel en transport, f inanciële en zakelijke dienstverlening
en een sector die voornamelijk overheidsgerelateerde diensten omvat (zie Grafiek B). Hoewel
die uitsplitsing geen strikte scheiding tussen de collectieve en de particuliere diensten biedt,
worden de categorieën bestaande uit handel en transport en de f inanciële en zakelijke dienst-
verlening gewoonlijk aangeduid als de marktgerichte dienstensectoren.

In overeenstemming met de trendmatige ontwikkelingen die de ontwikkelde economieën in het
algemeen laten optekenen, heeft de economie van het eurogebied signif icante structurele ver-
anderingen ondergaan. Dit blijkt uit het feit dat het belang van de dienstensector aanzienlijk is
toegenomen, terwijl het aandeel van de industrie voortdurend is afgenomen. Sinds 1996 is het
aandeel van de dienstensector in de totale toegevoegde waarde bijvoorbeeld met ongeveer 3 pro-
centpunten gestegen, terwijl dat van de industrie met 2 procentpunten gedaald is. Het stijgend
aandeel van de dienstensector kan door een aantal factoren worden verklaard, waaronder een
verschuiving in de consumptieve vraag naar diensten naarmate het inkomen toeneemt, de
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liberalisering van de dienstensector en een gestegen arbeidsmarktparticipatie van vrouwen die
een aantal verschuivingen van gezinsactiviteiten naar de diensten impliceert. 

De door de afzonderlijke sectoren uit het eurogebied teweeggebrachte veranderingen in het aan-
deel van de toegevoegde waarde, wijzen op aanzienlijke verschillen in de groeiresultaten van de
onderscheiden sectoren. Wat de zakelijke dienstverlening betreft, kan de uitbesteding van een
aantal activiteiten door bedrijven in de industriële sector deels ook de stijging in de diensten-
sector verklaren. Die ontwikkeling versterkt  tevens de betrekkingen tussen de beide sectoren.
Uit de tabel blijkt dat de reële bruto toegevoegde waarde in het eurogebied sinds het begin van
de jaren negentig kwartaal-op-kwartaal met gemiddeld 0,5% gestegen is. De diensten groeiden
in hetzelfde tempo, vooral onder impuls van de stijging in de verhandelbare diensten. De
industrie (exclusief de bouwnijverheid) groeide met gemiddeld 0,3%, terwijl de bouwnijverheid
met net 0,1% het laagste stijgingspercentage liet optekenen. Door hun omvang en goede resul-
taten, droegen de diensten het meest bij aan de groei van de toegevoegde waarde in het euro-

Se c to ra l e  on tw ikke l i ngen  van  de  reë l e  toegevoegde  waa rde  i n  he t  eu rogeb i ed

(gemiddelden tijdens de respectieve periodes)

Gemiddelde absolute
Bijdragen tot bijdragen tot de

Groei op Standaardafwijking de groei op verandering in de groei
kwartaalbasis (van de groei op kwartaalbasis op kwartaalbasis

(procenten) kwartaalbasis) (procentpunten) (procentpunten)
(1991 tot 2005) (1991 tot 2005) (1996 tot 2005) (1996 tot 2005)

Diensten 0,5 0,3 0,4 0,2
Handel en vervoer 0,5 0,6 0,1 0,1
Financiële/zakelijke dienstverlening 0,7 0,4 0,2 0,1
Dienstverlening door de overheid 0,4 0,3 0,1 0,0

Industrie (m.u.v. bouwnijverheid) 0,3 1,0 0,1 0,2
Bouwnijverheid 0,1 1,7 0,0 0,1
Landbouw 0,4 1,6 0,0 0,0
Totaal 0,5 0,4 0,5 -

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

Gra f i ek  A U i t sp l i t s i ng  van  de  to ta l e  
re ë l e  b r u to  toegevoegde  waa rde 1)

Landbouw
en visserij

2% Bouwnijverheid
6%

Industrie
(m.u.v.

bouwnijverheid)
21%

Diensten
71%

Gra f i ek  B U i t sp l i t s i ng  van  de  reë l e  
b r u to  toegevoegde  waa rde  i n  de  
d i en s t en 1)

Dienstverlening
door de
overheid

32%

 Handel 
en vervoer 

30%

Financiële/zakelijke
dienstverlening

38%

Bron: Eurostat.
1) Gewichten hebben betrekking op het jaar 2005.
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gebied. Sedert het midden van de jaren negentig beloopt de bijdrage van de diensten aan de groei
van de toegevoegde waarde van het eurogebied gemiddeld 0,4 procentpunt, vergeleken met een
gemiddelde bijdrage van net 0,1 procentpunt door de industrie.

Er treden tussen de sectoren ook significante verschillen op inzake de volatiliteit van de groei van
de toegevoegde waarde. De groei van de toegevoegde waarde in de diensten vertoont een veel lagere
volatiliteit dan die in andere sectoren (gemeten in termen van de standaardafwijking). Niettemin
droeg de dienstensector, vanwege zijn omvang, sinds medio jaren negentig gemiddeld beschouwd
evenveel bij aan de volatiliteit van de groei van de toegevoegde waarde als de industrie.

Gelet op de aanzienlijke verschillen tussen de gemiddelde groeiprestaties van de voornaamste
sectoren in het eurogebied, rijst de vraag in welke mate sectorale ontwikkelingen, beschouwd
vanuit een historisch perspectief, kunnen hebben bijgedragen aan de relatieve zwakte van het
huidige herstel. Het herstel dat medio 2003 inzette, verloor tijdens het tweede jaar van de ople-
ving aan kracht en trok in het derde kwartaal van 2005 weer aan. In de grafieken C en D wor-
den de ontwikkelingen in de dienstensector en in de industrie tijdens het huidige herstel verge-
leken met die tijdens de twee vorige oplevingen. Daaruit blijkt dat de relatieve zwakte tijdens
het tweede jaar van het herstel niet toe te schrijven was aan zwakke ontwikkelingen in een spe-
cif ieke sector. In feite vertoonden de relatieve resultaten van zowel de industrie als de diensten
hetzelfde patroon als het totale bbp. In beide sectoren werden tijdens het eerste jaar van het hui-
dige herstel geen duidelijke verschillen opgetekend ten opzichte van het gemiddelde verloop tij-
dens de twee voorgaande oplevingen. Tijdens het tweede jaar van het herstel groeide de toege-
voegde waarde in beide sectoren evenwel minder sterk dan gemiddeld tijdens de twee
voorgaande oplevingen. De grafieken laten bovendien de veel volatielere aard van de ontwik-
kelingen in de industrie zien, vergeleken met het verloop in de dienstensector. Een aantal fac-
toren hebben wellicht een rol gespeeld in de relatief zwakke groei in het tweede jaar van dit her-
stel, waaronder een lagere trendmatige productiegroei, schokken met betrekking tot de
wisselkoers van de euro en de olieprijzen, en onzekerheid omtrent de lopende hervormingen in

Gra f i ek  C Toegevoegde  waa rde  i n  de  
d i en s t en se c to r  van  he t  eu rogeb i ed
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Gra f i ek  D  Toegevoegde  waa rde  i n  de  
i ndus t r i ë l e  s e c to r  van  he t  eu rogeb i ed
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Bron: Berekeningen van de ECB gebaseerd op Eurostat-gegevens.
Toelichting: Het herstel vangt aan in T+1, waarin het kwartaal T het dieptepunt is zoals gedefinieerd door het Euro Area Business Cycle
Dating Committee van het Centre for Economic Policy Research (zie http://www.cepr.org/data/Dating), behalve voor het laatste herstel,
dat wordt vastgesteld op basis van het patroon van de reële bbp-groei op kwartaalbasis.
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Uit verschillende spreidingsmaatstaven blijkt
dat de ecarts tussen de reële bbp-groei  in de
respectieve eurolanden in 2005 grotendeels
onveranderd zijn gebleven. Deels als gevolg van
een matiging in de mondiale economische groei
en handel en van de olieprijsstijgingen, is de
gemiddelde reële bbp-groei op jaarbasis in 2005
in alle eurolanden gedaald of nagenoeg onver-

anderd gebleven in vergelijking met het voor-
gaande jaar, behalve in Spanje, waar hij ietwat
gestegen is en relatief krachtig gebleven is.

AANHOUDENDE VERBETERINGEN OP DE
ARBEIDSMARKT 
De werkgelegenheid steeg het hele jaar in nage-
noeg hetzelfde tempo als in 2004 (zie Tabel 4).
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sommige economieën van het eurogebied (zie Kader 5 getiteld “The current euro area recovery
from a historical perspective” in het ECB Maandbericht van november 2005).

Alles bijeengenomen, beklemtoont de sectorale uitsplitsing van de groei van de toegevoegde
waarde in het eurogebied het belang van de dienstensector in het eurogebied. De dienstensec-
tor is veruit de grootste economische sector in het eurogebied. Het belang van die sector is de
voorbije decennia aanzienlijk toegenomen – een proces dat heel waarschijnlijk zal aanhouden –
en hij draagt momenteel ongeveer evenveel bij aan de groei van de toegevoegde waarde als de
industrie. In vergelijking met de voorgaande oplevingen kwam de zwakkere groei in het tweede
jaar van de huidige opleving, d.i. van medio 2004 tot medio 2005, derhalve in vrijwel alle hoofd-
sectoren van het eurogebied tot uiting.

Gra f i ek  30  Werk l oo she id

(maandgegevens; voor seizoen gezuiverde gegevens)

Bron: Eurostat.
Toelichting: De gegevens hebben betrekking op de twaalf landen
van het eurogebied.
1) De mutaties per jaar zijn niet voor seizoen gezuiverd.
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Op sectoraal niveau nam de werkgelegenheid
fors toe in de dienstensector en de bouwnijver-
heid, maar in de industrie (exclusief de bouw-
nijverheid) en in de landbouw bleef zij dalen.
Ook de uit enquêtes afgeleide indicatoren voor
de werkgelegenheidsverwachtingen zowel in de
dienstensector als in de industrie stegen aan-
merkelijk aan het einde van het jaar. In het licht
van de gematigde economische activiteit in
2005, speelt de impact van de recente beleids-
maatregelen ten aanzien van de arbeidsmarkt,
maatregelen die een uitbreiding van de deeltijd-
arbeid en van de zelfstandige tewerkstelling
beogen, wellicht een sleutelrol.

De werkloosheidsgraad in het eurogebied
daalde in 2005 gestaag tot 8,3% aan het einde
van het jaar (zie Graf iek 30). De werkloos-
heidsgraad voor werknemers jonger dan 25 jaar
liep fors terug. Na een stijging van de natuur-
lijke werkloosheidsgraad (NAIRU) tussen de
jaren zeventig en het midden van de jaren
negentig, die grotendeels negatieve schokken
en een rigide arbeidsmarktregulering in de
meeste landen van het eurogebied weerspie-
gelde, werden de NAIRU-ramingen het voor-
bije decennium licht verlaagd.9 Die verlaging
werd in de eerste plaats toegeschreven aan het
effect van arbeidsmarkthervormingen in een
aantal eurolanden (zie Kader 6 voor meer bij-

zonderheden). Hoewel verschillende landen
aanzienlijke vooruitgang hebben geboekt om
hun arbeidsmarkten flexibeler te maken, zijn in
vele landen ambitieuzere hervormingen nood-
zakelijk. Enkel door een meer vastberaden
verbintenis om structurele arbeidsmarkthervor-
mingen uit te voeren, zullen de werkloosheids-
graden de komende jaren aanzienlijk kunnen
worden verlaagd zonder de prijsstabiliteit in het
gedrang te brengen.

De groei van de arbeidsproductiviteit bleef in
2005 gematigd (zie Grafiek 31). De productivi-
teitsgroei in de industrie (exclusief de bouwnij-
verheid) bleef uitkomen boven de productivi-
teitsgroei voor de economie als geheel. De
voorbije jaren was de productiviteitsgroei in het
eurogebied teleurstellend. Hij daalde van meer
dan 2% in de jaren negentig tot, meer recente-
lijk, iets meer dan 1%. De lagere productivi-
teitsgroei in het eurogebied werd deels in ver-
band gebracht met de hogere werkgelegenheid,
maar hij weerspiegelt ook een onvoldoende
gebruik van nieuwe productiviteitsverhogende
technologieën. Een uitsplitsing van de groei van
de arbeidsproductiviteit tijdens de voorbije
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9 Zie ook het Kader getiteld “A longer-term perspective on struc-
tural unemployment in the euro area” in het ECB Maandbericht
van augustus 2005.

Tabe l  4  A rbe id smark tontw ikke l i ngen  

(mutaties in procenten t.o.v. de voorgaande periode; procenten)

2003 2004 2005 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
kw 3 kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Beroepsbevolking 0,8 0,9 . 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 .

Werkgelegenheid 0,3 0,7 . 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 .
Landbouw 1) -2,2 -1,0 . -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,4 -1,1 -0,2 -0,7 .
Industrie 2) -1,1 -0,9 . -0,4 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0 .
– m.u.v. bouwnijverheid -1,5 -1,6 . -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1 .
– bouwnijverheid 0,0 0,8 . -0,4 0,1 0,1 0,5 1,1 -0,3 -0,0 0,3 0,4 .
Diensten 3) 0,9 1,4 . 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 .

Werkloosheidsgraden 4)

Totaal 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3
Jonger dan 25 jaar 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 18,3 17,6 17,2 17,5
25 jaar en ouder 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Omvat visserij, jacht en bosbouw.
2) Omvat verwerkende industrie, bouwnijverheid, winning van delfstoffen en elektriciteits-, gas- en watervoorziening.
3) Met uitzondering van extraterritoriale organen en instellingen.
4) Procenten van de beroepsbevolking volgens ILO-aanbevelingen.
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Kade r  6

VOORUITGANG INZAKE STRUCTURELE HERVORMINGEN IN DE ARBEIDS- EN PRODUCTMARKTEN 
IN DE EU

De toenemende concurrentie, de snelle technologische verandering en de vergrijzing van de
bevolking vormen nieuwe uitdagingen voor de Europese landen, die deze ontwikkelingen als
kansen moeten aangrijpen. De uitdagingen op het vlak van de arbeids- en productmarkten
omvatten het verhogen van de arbeidsmarktflexibiliteit, het verbeteren van de scholing van de
beroepsbevolking, de voltooiing van de gemeenschappelijke markt (met inbegrip van diensten),
het stimuleren van innovatie en de versterking van het bedrijfsklimaat. Dat vraagt om structu-
rele hervormingen om het groeipotentieel van de Europese economie te verbeteren, de creatie
van banen te bevorderen, het aanpassingsvermogen te vergroten en de weerstand tegen schok-
ken te verhogen.

Als reactie op deze uitdagingen besloot de voorjaarsvergadering van de Europese Raad in 2005
dat de Commissie, de Raad en de lidstaten een nieuwe impuls zouden moeten geven aan de
Lissabonstrategie, de in maart 2000 goedgekeurde ambitieuze hervormingsagenda, met her-
nieuwde aandacht voor duurzame groei en werkgelegenheid.1 Tegen die achtergrond keurde de
ECOFIN-Raad in 2005, op voorstel van de Commissie, de “Geïntegreerde Richtsnoeren voor
Groei en Werkgelegenheid” goed, die zowel de Globale Richtsnoeren voor het Economische
Beleid omvatten als de nieuwe werkgelegenheidsrichtsnoeren, voor een periode van drie jaar
(2005-08). Deze richtsnoeren voor het beleid inzake economie en werkgelegenheid roepen onder
meer op tot structurele hervormingen voor de verbetering van de werking van de arbeids- en pro-
ductmarkten in de EU. Op basis van de Geïntegreerde Richtsnoeren hebben de lidstaten nationale
hervormingsprogramma’s uitgewerkt met hun geplande structurele hervormingen voor de periode
2005-08 (zie Paragraaf 1 van Hoofdstuk 4). Een daaraan parallel lopend Lissabonprogramma van
de Gemeenschap werd in juli 2005 door de Commissie goedgekeurd en is bedoeld als aanvulling
op de nationale programma’s, met acties die op Europees niveau zullen worden ondernomen.

Het verbeteren van de arbeidsmarktprestaties is een van de allerhoogste prioriteiten in de natio-
nale hervormingsprogramma’s. Met nog steeds 20 miljoen werklozen in de EU, is tot dusver
weinig vooruitgang geboekt in het verhogen van de werkgelegenheid en het terugdringen van
de werkloosheid. Hoewel de lidstaten tal van hervormingsplannen hebben afgekondigd om de
prestaties van de arbeidsmarkt te verbeteren, lijken meer dringende maatregelen noodzakelijk
om de werkgelegenheidsdoelstellingen van de Lissabonstrategie te halen. Vooral de participa-
tie- en de werkgelegenheidsgraad van vrouwen, jongeren van minder dan 25 en 55-plussers moe-
ten omhoog. Tegen deze achtergrond stemden de lidstaten in 2005 hun arbeidsmarktbeleid voor-
namelijk af op de beïnvloeding van het arbeidsaanbod door er meer mensen toe aan te zetten zich
op de arbeidsmarkt te begeven. De meeste beleidsmaatregelen hadden betrekking op de belas-
ting op arbeid, het actieve arbeidsmarktbeleid en de werkloosheidsuitkeringen en sociale uit-
keringen. Het merendeel van de maatregelen die werden genomen op het vlak van het belasten
van arbeid, was gericht op de vermindering van de f iscale druk op arbeid, teneinde de werkge-
legenheid te stimuleren door de arbeidskosten te verlagen. Met betrekking tot het actieve
arbeidsmarktbeleid herstructureerden verschillende landen hun openbare diensten voor arbeids-
voorziening. Op het vlak van de werkloosheidsuitkeringen en sociale uitkeringen werden

1 Zie het artikel “The Lisbon strategy – f ive years on” in het ECB Maandbericht van juli 2005.
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jaren toont tevens aan dat de lagere arbeids-
kwaliteit mede de groei van de arbeidsproducti-
viteit verklaart.10 Voorlopige onderzoeksresulta-
ten brengen de relatief slechte resultaten inzake
productiviteit in de eurolanden in verband met
een ontoereikende concurrentie en met de wet-
geving ter bescherming van de werkgelegen-
heid.11 Vooruitblikkend, duidt zulks erop dat het
beleid inzake menselijk kapitaal erop gericht
moet zijn de opleiding te verbeteren en meer te
zorgen voor opleiding op de werkvloer. Er is
ook duidelijk nood aan een economisch beleid
ter bevordering van innovatie en het gebruik
van productiviteitsverhogende technologieën.

2.5 BEGROTINGSONTWIKKELINGEN 

BEGROTINGSONTWIKKELINGEN TELEURSTELLEND
IN 2005
De begrotingsontwikkelingen in het eurogebied
vertoonden gedurende heel 2005 weinig vorde-
ringen om tot gezonde overheidsf inanciën te
komen. Volgens de meest recente gegevens over
de geactualiseerde stabiliteitsprogramma’s van
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diverse maatregelen genomen met het oog op meer doelgerichte interventies, een betere controle
en striktere toepassingsvoorwaarden. Enkele EU-landen hebben reeds melding gemaakt van de
over het algemeen positieve gevolgen voor hun arbeidsmarkten van de openstelling van hun
grenzen voor migranten uit de nieuwe lidstaten. Terzelfder tijd werd weinig vooruitgang geboekt
inzake de hervorming van de brugpensioenstelsels.

Europa dreigt ook terrein te verliezen als het ondernemingsklimaat niet wordt verbeterd op het
vlak van concurrentie en regelgeving. De goederen-, diensten- en energiemarkten, met inbegrip
van de netwerkindustrieën, zijn nog steeds niet volledig concurrerend. Over het algemeen is het
proces ter verbetering van de regelgeving op het nationale en het EU-niveau versneld. Wat de
diensten betreft, zal de tenuitvoerlegging van de Richtlijn met betrekking tot de diensten in de
interne markt een belangrijke stap voorwaarts betekenen in de voltooiing van de interne markt.
Toch zijn meer maatregelen nodig om toetredingsbarrières weg te werken en een goede werking
van de markten te verzekeren, met inbegrip van de netwerkindustrieën.

De hervormingen van de arbeids- en productmarkten moeten worden aangevuld met hervor-
mingen die een geschikt klimaat creëren voor de ontwikkeling van kennis en innovatie. Op het
vlak van uitgaven voor R&D, scoort de EU echter laag op internationaal vlak. Sinds 2001 stag-
neren de uitgaven inzake R&D in verhouding tot het bbp op ongeveer 1,9% bbp. Dat is ruim
onder de Lissabondoelstelling van 3%. Hoewel vele lidstaten in hun nationale hervormings-
programma’s voorzien in een signif icante verhoging van de totale uitgaven inzake R&D tegen
2010, zijn op de middellange en lange termijn extra inspanningen nodig om vooral particuliere
investeringen in R&D aan te moedigen. Meer aandacht dient tevens te worden geschonken aan
het onderwijs, zodat de ontwikkelingen van de arbeidskwaliteit in overeenstemming kunnen blij-
ven met de doelstellingen van de Lissabonstrategie. 

Al bij al werd in 2005 opnieuw enige vooruitgang geboekt op het vlak van structurele hervor-
mingen. De hervormingsmaatregelen die werden goedgekeurd in het kader van de vernieuwde
Lissabonstrategie en die later werden opgenomen in het Lissabonprogramma van de Gemeen-
schap en de nationale hervormingsprogramma’s zijn een toe te juichen nieuwe stap in de juiste
richting. Op basis van deze programma’s dient het algemene tempo van de hervormingen nu te
worden opgevoerd. 

10 Zie G. Schwerdt en J. Turunen, “Growth in euro area labour
quality”, ECB Working Paper No 575, januari 2006.

11 Zie G. Nicoletti en S. Scarpetta, “Regulation and economic per-
formance: product market reforms and productivity in the
OECD”, OECD Economics Department Working Paper No 460,
november 2005.
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de lidstaten daalde het tekort van het eurogebied
licht tot 2,5% bbp, wat niet voldoende was om
een verdere stijging van de gemiddelde schuld-
quote te voorkomen (zie Tabel 5). Het geraamde
begrotingsresultaat voor 2005 weerspiegelde
enige verkrapping van het begrotingsbeleid in
een klimaat van gematigde economische groei. 

Verschillende landen haalden niet de begrotings-
doelstellingen die eind 2004 en in de eerste helft
van 2005 in hun geactualiseerde stabiliteitspro-
gramma’s waren opgenomen. De verwachte
resultaten bleven gemiddeld 0,2 procentpunt bbp
onder de doelstellingen, deels als gevolg van een
lagere dan verwachte economische groei, maar
ook wegens uitgavenoverschrijdingen en een te
geringe consolidatie in sommige landen. De
geraamde tekortkomingen waren bijzonder uit-

gesproken in een aantal landen die al grote tekor-
ten vertoonden. De verslechtering van de begro-
tingsposities in 2005 bleek ook uit het groter
aantal landen dat in vergelijking met het geactu-
aliseerde stabiliteitsprogramma van 2004 begro-
tingstekorten boven de referentiewaarde van 3%
bbp lieten optekenen. De tekorten van vier lan-
den kwamen naar schatting boven de referentie-
waarde uit (nl. dat van Duitsland, Griekenland,
Italië en Portugal), hoewel de stabiliteitspro-
gramma’s voorzien hadden dat maar twee landen
dat niveau zouden overschrijden. Behalve Portu-
gal, waar aanzienlijke tijdelijke maatregelen
werden aangewend om tussen 2002 en 2004 een
tekort van, of onder 3% bbp te boeken, lieten die
landen gedurende het grootste gedeelte van de
periode sinds de invoering van de euro in 1999
tekorten boven de referentiewaarde optekenen.
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Tabe l  5  Beg ro t i ng spo s i t i e s  i n  he t  eu rogeb i ed

(procenten bbp)

Overschot (+) / tekort (-) van de gezamenlijke overheid Gegevens van het 
stabiliteitsprogramma 

2002 2003 2004 voor 2005

Eurogebied -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
België 0,0 0,1 0,0 0,0
Duitsland -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Griekenland -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Spanje -0,3 0,0 -0,1 1,0
Frankrijk -3,3 -4,1 -3,7 -3,0
Ierland -0,6 0,2 1,4 0,3
Italië -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Luxemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Nederland -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Oostenrijk -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugal -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finland 4,3 2,5 2,1 1,8

Brutoschuld van de gezamenlijke overheid Gegevens van het 
stabiliteitsprogramma 

2002 2003 2004 voor 2005

Eurogebied 69,2 70,4 70,8 71,0
België 105,8 100,4 96,2 94,3
Duitsland 61,2 64,8 66,4 67,5
Griekenland 111,6 108,8 109,3 107,9
Spanje 53,2 49,4 46,9 43,1
Frankrijk 58,8 63,2 65,1 65,8
Ierland 32,4 31,5 29,8 28,0
Italië 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburg 6,8 6,7 6,6 6,4
Nederland 51,3 52,6 53,1 54,4
Oostenrijk 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugal 56,1 57,7 59,4 65,5
Finland 42,3 45,2 45,1 42,7

Bronnen: Europese Commissie (voor 2002-04), 2005-06 bijgewerkte stabiliteitsprogramma’s (2005) en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De gegevens zijn gebaseerd op de definitie van de procedure bij buitensporige tekorten. Begrotingssaldi exclusief de
opbrengsten uit de verkoop van UMTS-licenties.
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Duitsland zou in 2005 naar verwachting een
tekort van 3,3% bbp boeken, terwijl Frankrijk
3,0% zou laten optekenen. Het Duitse tekort
bleef derhalve voor het vierde jaar op rij boven
3% bbp. Na aanzienlijke statistische herzienin-
gen in 2004, bleek, volgens de ESR 95-metho-
dologie, dat Griekenland sinds 1997 tekorten
boven de referentiewaarde vertoonde; voor 2005
wordt een schuldniveau van 4,3% bbp verwacht.
Ook Italië overschreed in 2005 ruim de drempel
met een geraamd tekort van 4,3% bbp. In Portu-
gal verdubbelde het tekort haast in vergelijking
met 2004 en het kwam op 6,0% bbp uit, nadat er
een einde was gekomen aan de omvangrijke tij-
delijke beleidsmaatregelen.

Het begrotingsresultaat voor het eurogebied in
zijn geheel vertoonde een enigszins restrictieve
begrotingskoers. De geraamde reële bbp-groei
bleef onder de potentiële groei, wat erop duidt
dat de conjunctuurcyclus een negatief effect
sorteerde op de begrotingsontwikkelingen. De
rentelasten bleven stabiel, als gevolg van histo-
risch lage rentetarieven en een gunstige f inan-
ciële omgeving. 

Terwijl de consolidatiebehoeften in het euro-
gebied grote verschillen vertoonden, waarbij de
voor de conjunctuur gezuiverde begrotingssaldi
voor de afzonderlijke landen naar raming
varieerden van een overschot van ongeveer 2,5%
bbp tot een tekort van zowat 5% bbp, reikten de
structurele verbeteringen van de overheidsf i-
nanciën in een aantal landen nog steeds niet ver
genoeg. Tekortreducerende tijdelijke maatrege-
len en eenmalige effecten vervagen het beeld
enigszins – zij het minder dan de vorige jaren –
en hebben per definitie niet geleid tot duurzame

verbeteringen. Voor het eurogebied als geheel
zouden zowel de overheidsuitgaven als de over-
heidsontvangsten in procenten bbp naar raming
licht gestegen zijn. Verlagingen van de directe
belastingen en de sociale-zekerheidspremies
compenseerden ruimschoots de beperkte mate
van begrotingsdiscipline en de in 2005 opgete-
kende verhogingen van de indirecte belastingen. 

De schuldquote van het eurogebied is in 2005
naar verwachting voor het derde jaar op rij geste-
gen en zou 71,0% bbp belopen. Die toename was
het gevolg van een laag primair overschot, van
het feit dat de economische groei geringer was
dan de impliciete gemiddelde rente op de over-
heidsschuld en, in sommige gevallen, van schuld-
verhogende stock/flow aanpassingen. De meeste
eurolanden lieten schuldquoten boven de refe-
rentiewaarde van 60% bbp optekenen. In vele
gevallen bleef de schuldquote stijgen. Met een
schuld van naar raming 108,5% bbp vertoonde
Italië de hoogste quote van het eurogebied. De
schuldquote van Griekenland nam slechts margi-
naal af en de schuld bleef er in 2005 uitkomen
boven 100% bbp. Drie andere landen boven de
referentiewaarde van 60% bbp (nl. Duitsland,
Frankrijk en Portugal) hebben naar verwachting
hun schuldquoten niet gereduceerd. Terwijl Bel-
gië naar schatting in 2005 opnieuw een begroting
in evenwicht liet optekenen – deels als gevolg
van tijdelijke maatregelen – vertraagde de ver-
mindering van zijn schuldquote aanzienlijk als
gevolg van belangrijke tekort-schuldaanpassin-
gen. De nog steeds significante budgettaire even-
wichtsverstoringen en de negatieve schulddyna-
miek in het eurogebied kwamen ook tot uiting in
het uitgiftevolume van de overheidsschuldbewij-
zen (zie Kader 7).
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Kade r  7  

ONTWIKKELINGEN INZAKE DE UITGIFTE VAN OVERHEIDSSCHULDBEWIJZEN IN HET EUROGEBIED 

In 2005 bleef de uitgifte van overheidsschuldbewijzen op een zeer hoog niveau, daar de financie-
ringsbehoeften van de overheid in het kader van hun begrotingstekorten toenamen. In 1999, toen
de derde fase van de EMU inging, vertoonden de meeste landen van het eurogebied slechts kleine
begrotingstekorten, of zelfs overschotten, en de financieringsbehoefte van die landen was dan ook
gering. Vanaf 2000 begonnen de begrotingsposities echter te verslechteren, deels als gevolg van de
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verzwakkende economische omstandigheden, en bijgevolg nam de bruto financieringsbehoefte van
de landen van het eurogebied toe. Die ontwikkeling kwam tot uiting zowel in de stijging van de
schuldquote als in de hogere jaarlijkse groei van de door de overheidssector in het eurogebied uit-
gegeven schuldbewijzen, die de voorbije vier jaar gemiddeld ongeveer 4,5% bedroeg (zie Tabel A).

Uit een analyse van de structuur van de uitstaande overheidsschuldbewijzen blijkt dat de over-
heidsschuld voornamelijk uitgegeven wordt door de centrale overheid, die in december 2005
93,8% van de emissie van de uitstaande schuldbewijzen voor haar rekening nam, terwijl de ove-
rige overheid verantwoordelijk was voor de overige 6,2%. Toch is de sector van de overige over-
heid actiever geworden. Tussen 1998 en 2005 is het aandeel van de door de centrale overheid uit-
gegeven schuldbewijzen gestaag teruggelopen, terwijl het aandeel van de schuldbewijzen
uitgegeven door de overige overheid verdubbeld is (zie Tabel B). 

De landen bleven in hun schuldbeheer een lange-termijngerichtheid vertonen. Een belangrijke
factor die de uitgifte van langlopende schuldbewijzen door overheden aantrekkelijker maakte,
was het lage rentepeil. In feite vertegenwoordigde de langlopende schuld eind 2005 92,3% van
de uitstaande schuldbewijzen, terwijl het aandeel van de kortlopende schuldbewijzen maar 7,7%
bedroeg. Dat is ook in overeenstemming met het in 2005 opgetekende negatieve groeitempo van
de kortlopende schuldbewijzen. De twaalfmaands groei van de uitstaande langlopende schuld-
bewijzen daalde enigszins in 2005, nl. tot 4,8%, tegen 5,7% in 2004. 

Uit Tabel B blijkt dat de overgrote meerderheid van de langlopende overheidsschuldbewijzen uit-
gegeven werd tegen een vaste rente. Mettertijd is het aandeel van de langlopende schuldbewij-
zen tegen variabele rente aanzienlijk gedaald, namelijk van 11,9% in 1998 tot 7,9% in december

Tabe l  A  J a a r l i j k s e  g roe i  van  door  de  ove rheden  van  he t  eu rogeb i ed  u i t g egeven  
s chu ldbew i j zen
(procenten; einde periode)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Totale overheid 4,3 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Langlopend 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8

Vaste rente 5,1 5,2 3,9 5,0 6,1 4,7
Variabele rente -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3

Kortlopend -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Bron: ECB.

Tabe l  B  S t r u c tuur  van  he t  u i t s t aande  bedrag  aan  door  de  ove rheden  van  he t  
eu rogeb i ed  u i t gegeven  s chu ldbew i j zen
(in procenten van de totale schulduitgifte door de overheid; einde periode)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Centrale overheid 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Langlopende effecten 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Kortlopende effecten 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6

Overige overheid 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Langlopende effecten 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Kortlopende effecten 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Totale overheid 
Langlopend 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3

Vaste rente 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
Variabele rente 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9

Kortlopend 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4 7,7
Totale overheid in miljarden euro’s 3.314,6 3.450,7 3.547,6 3.765,7 3.940,2 4.142,0 4.370,5 4.588,3

Bron: ECB.
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VOORUITZICHTEN VOOR DE OVERHEIDSFINANCIËN
IN 2006
De meest recente bijwerkingen van de stabili-
teitsprogramma’s wijzen erop dat de doelstel-

lingen onder meer vorderingen inzake consoli-
datie behelzen die in de meeste gevallen gro-
tendeels sporen met het herziene stabiliteits- en
groeipact. Net als de voorgaande jaren, hebben
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2005. Deze ontwikkeling kan worden verklaard door de geleidelijke daling, tegen het einde van
de jaren negentig, van de termijnpremie die door sommige regeringen werd betaald op langlo-
pende vastrentende schuldbewijzen in een klimaat van prijsstabiliteit. Niettemin liet het aandeel
van de schuldbewijzen met een variabele rente in 2005 een lichte stijging optekenen tot 7,9%,
tegen 7,7% in 2004. Het enige land waar het aandeel van schuldbewijzen met een variabele rente
aanzienlijk uitkomt boven het gemiddelde van het eurogebied is Italië (21%), hoewel dat aandeel
sinds 1998 fors gedaald is. In 2005 steeg de groei van de langlopende schuldbewijzen met een
variabele rente in het eurogebied tot 9,3%, wat een afspiegeling was van ontwikkelingen in de
uitgifte van schuldbewijzen in andere marktsegmenten, zoals MFI’s (zie Paragraaf 2.2 in dit
hoofdstuk). Die toename kan verband houden met het feit dat schuldbewijzen met een variabele
rente positief werden beïnvloed door het zeer lage korte-rentepeil (zie tabel A).

Al met al weerspiegelen de recente trends in de structuur van de overheidsfinanciering het feit
dat de nationale strategieën inzake schuldbeheer baat hebben gehad bij de gunstige ontwikke-
lingen op de financiële markten als gevolg van de tijdens het afgelopen decennium meer op sta-
biliteit gerichte beleidsvoering. Het meest tastbare voordeel voor het publiek is het veel lagere
percentage van de overheidsbegrotingen dat aan rentebetalingen wordt gespendeerd. 

Wat het totale bedrag van de in december 2005 uitstaande schuldbewijzen van de overheid
betreft (zie Grafiek A), is Italië met 27,2% van het totaal in het eurogebied veruit de grootste
emittent. Daarna volgen Duitsland en Frankrijk met respectievelijk 23,2% en 20,8%. De rege-
ringen van die drie landen alleen tekenen voor ruim twee derde van alle overheidsschuld in het
eurogebied. Uit een vergelijking van de niveaus van de netto-uitgiften in 2005 blijkt dat Duits-
land met €65,8 miljard het grootste bedrag vertegenwoordigt. Dan volgen Frankrijk en Italië met
respectievelijk €61,8 miljard en €35,4 miljard (zie Grafiek B).

Graf iek A In 2005 uitstaand bedrag aan 
overheidsschuldbewi jzen in het eurogebied 
naar land van uitg i fte
(procenten; einde periode)
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Graf iek B Netto-uitg i ften van 
overheidsschuldbewi jzen in 2005 naar 
land van uitg i fte 
(miljarden euro’s; periodegemiddelden)
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vele regeringen echter geen voldoende concrete
of geloofwaardige plannen om hun begrotings-
onevenwichtigheden grondig aan te pakken. Er
kan enige mate van geplande begrotingsdisci-
pline worden waargenomen, maar dat zal naar
verwachting worden gecompenseerd door belas-
tingverlagingen, met als gevolg dat de over-
heidsuitgaven en -inkomsten parallel zullen
afnemen. Er moet dan ook worden gevreesd dat
de meeste landen opnieuw te weinig zullen
ondernemen om de begrotingstekorten te beper-
ken en niet zullen komen tot veelomvattende
structurele hervormingen. Voor 2006 geven de
stabiliteitsprogramma’s een gematigde daling
met 0,2 procentpunt van het gemiddelde tekort
van het eurogebied tot 2,3% bbp aan, terwijl de
economische groei dicht bij het potentiële
groeiniveau zou moeten liggen. In die context
zou de conjunctuurcyclus de begrotingsontwik-
kelingen in 2006 neutraal beïnvloeden en zou-
den de rentebetalingen op het niveau van het
eurogebied licht afnemen. De gemiddelde
schuldquote zou grotendeels stabiel blijven
dicht in de buurt van 71% bbp. 

Van de landen met een buitensporig tekort
streeft Griekenland ernaar zijn tekort in 2006 te
verminderen tot onder de drempel van 3%, ter-
wijl Duitsland en Italië zulks pas in 2007 willen
realiseren en Portugal zijn buitensporig tekort
naar verwachting in 2008 zal corrigeren. Terwijl
die landen, samen met Frankrijk, voornemens
zijn pas na de door hun programma’s bestreken
periode begrotingsposities te realiseren in over-
eenstemming met hun doelstellingen voor de
middellange termijn, zullen alle andere dat
uiterlijk in 2008 bereiken. 

BEGROTINGSBELEID BEHOEFT STRATEGISCHE
OMMEKEER
De voorbije en verwachte begrotingsontwikke-
lingen zoals die door de Europese Commissie
zijn vastgesteld en zoals ze zijn geschetst in de
geactualiseerde stabiliteitsprogramma’s geven
aanleiding tot een aantal ernstige uitdagingen.

In de eerste plaats dient prioriteit te worden ver-
leend aan begrotingsconsolidatie. Het aantal lan-
den met ernstige budgettaire evenwichtsversto-

ringen is bijzonder zorgwekkend. De verbete-
rende groeivooruitzichten biedt landen een uit-
stekende kans om vooruitgang te boeken inzake
het corrigeren van buitensporige tekorten en het
realiseren van gezonde overheidsfinanciën. Zon-
der additionele maatregelen lijken een aantal
landen echter niet in staat te zullen zijn hun con-
solidatieverplichtingen na te komen. Dat moet
worden vermeden, niet in de laatste plaats om de
geloofwaardigheid van het herziene stabiliteits-
en groeipact te herstellen. Het Europese begro-
tingskader is een essentiële pijler van de EMU
die verwachtingen van begrotingsdiscipline ver-
ankert en aldus bijdraagt tot groei, stabiliteit en
cohesie in het eurogebied. 

Ten tweede, legt het herziene pact, conform de
economische ratio, sterk de nadruk op een duur-
zame consolidatie van de begrotingsevenwich-
ten, eerder dan op eenmalige en tijdelijke maat-
regelen om de begrotingssituatie te verbeteren.
Het is dan ook zeer wenselijk dat minder een
beroep zon worden gedaan op dergelijke maat-
regelen, zoals door sommige regeringen wordt
voorzien. Het is duidelijk dat tijdelijke maatre-
gelen de consolidatie-inspanningen kunnen ver-
tragen die nodig zijn om de structurele begro-
tingsuitdagingen aan te pakken waarmee vele
eurolanden af te rekenen hebben. Voorts kunnen
korte-termijnwinsten als gevolg van dergelijke
maatregelen in de toekomst tot een verdere ver-
slechtering leiden. Dat zou de begrotingslast
van latere generaties kunnen verzwaren.

Ten derde hebben de meeste landen van het
eurogebied een omvangrijke hervormingsstrate-
gie nodig ter ondersteuning van de werkgele-
genheid en de groei. Die hervormingen moeten
het streven naar begrotingsconsolidatie omvat-
ten. Aangezien vele landen, als onderdeel van
een dergelijke strategie, de effectieve belasting-
tarieven ten aanzien van arbeid en kapitaal 
willen verlagen, is de beheersing van de over-
heidsuitgaven essentieel. Structurele begro-
tingsverschuivingen zijn van wezenlijk belang
voor gezonde en groeistimulerende overheids-
financiën. Teneinde investeringen, innovatie en
werkgelegenheid te bevorderen, moeten de uit-
gaven worden gericht op productieve doelen.
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Tegelijkertijd  moeten de mechanismen om de
uitgaven te beheersen, worden versterkt teneinde
uitgavenoverschrijdingen te voorkomen, omdat
deze vaak tot een opwaartse bijstelling van de
doelstellingen voor het begrotingstekort leiden.
In vele gevallen zal het ook noodzakelijk zijn om
de toezeggingen van de overheid opnieuw te
bekijken met het oog op de verbetering van de
kwaliteit van de overheidsuitgaven. Zo kunnen
landen gezonde overheidsfinanciën bewerkstel-
ligen, terwijl ze toch de kerntaken van de over-
heidssector adequaat kunnen financieren.

2.6 ONTWIKKELINGEN INZAKE WISSELKOERSEN
EN BETALINGSBALANSEN

DEPRECIATIE VAN DE EURO IN 2005
Na tijdens de laatste drie maanden van 2004
sterk te zijn geapprecieerd, verzwakte de euro in
de eerste helft van 2005. Deze depreciatie was
vrij algemeen, maar toch het meest uitgespro-
ken ten opzichte van de Amerikaanse dollar en
verscheidene Aziatische munten die formeel of
de facto gekoppeld zijn aan de Amerikaanse
dollar. Hoewel de euro zijn eerdere verliezen ten
opzichte van de Japanse yen weer goedmaakte,
bleven de schommelingen in de meeste andere
bilaterale valutaparen van de euro nadien vrij
bescheiden. Bijgevolg stabiliseerde de euro zich
tegen het einde van 2005 in nominale effectieve
termen, en bevond hij zich op circa 6% onder
zijn niveau van het begin van het jaar (zie Gra-
fiek 32). 

Nadat de euro eind 2004 zijn hoogste peil had
bereikt sinds hij in 1999 werd ingevoerd, zowel
in nominale effectieve termen als ten opzichte
van de Amerikaanse dollar, begon hij terrein te
verliezen tegen de achtergrond van een ver-
schuiving in de marktpercepties ten aanzien van
de krachten die de wisselkoersen aansturen. Op
dat ogenblik wezen steeds meer tekenen op een
verbetering van de economische activiteit zowel
in de Verenigde Staten als in Japan, terwijl de
heersende perceptie ten aanzien van de vooruit-
zichten van het eurogebied minder rooskleurig
bleef. Met name in de Verenigde Staten hebben
aanwijzingen voor een krachtige economische

activiteit, in combinatie met tekenen van een
stijgende inflatoire druk, blijkbaar de aandacht
van de markt afgeleid van het omvangrijke en
aanhoudende tekort op de lopende rekening
naar verwachtingen van hogere rentetarieven in
de Verenigde Staten, waardoor de Amerikaanse
munt werd ondersteund. Dit proces werd slechts
gedurende een korte periode onderbroken, tus-
sen medio februari en begin maart 2005, toen de
Amerikaanse munt tijdelijk onder druk kwam te
staan tegen de achtergrond van speculaties over
de mogelijke spreiding van deviezenreserves
door een aantal centrale banken. Vanaf medio
maart verbeterde het marktsentiment ten aan-
zien van de VS-dollar evenwel, terwijl het ver-
slechterde ten aanzien van de euro. Deze ont-
wikkeling werd begin juni nog scherper na de
verwerping in Frankrijk en Nederland van het
Verdrag tot vaststelling van een Grondwet voor
Europa. De breed gespreide daling van de
externe waarde van de euro tussen medio maart
en eind juli werd slechts gedeeltelijk gecom-
penseerd door zijn appreciatie ten opzichte van
de munten van de vier grootste nieuwe EU-lid-
staten. Een tijdelijke daling van de mondiale
risicobereidheid lijkt de investeringsbeslissin-
gen in Midden- en Oost-Europa te hebben beïn-
vloed, in het bijzonder tussen medio maart en
begin juni, wat resulteerde in een vrij algemene
zwakte van de munten in deze regio.

In de tweede helft van 2005 bleven de valuta-
markten onder de overheersende invloed staan
van conjuncturele factoren, terwijl structurele
factoren blijkbaar een ondergeschikte rol speel-
den. Zo bleef met name het toenemende rente-
ecart van de Verenigde Staten ten opzichte van
de andere grote economieën de dollar blijkbaar
ondersteunen. Dit werd nog in de hand gewerkt
door de Amerikaanse bedrijfsstromen als gevolg
van de Homeland Investment Act12 en door het
nieuws dat de buitenlandse vraag naar Ameri-
kaanse activa levendig bleef, waardoor de
bezorgdheid van de markt ten aanzien van de
financiering van het Amerikaanse tekort op de
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de mogelijkheid om de in het buitenland aangehouden winsten
tegen een voordelig belastingtarief te repatriëren gedurende hun
respectieve boekjaren.
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lopende rekening mogelijkerwijs werd getem-
perd. Tekenen die wezen op een verbetering van
het ondernemingsklimaat in het eurogebied
vormden echter een tegenwicht tegen de sterkte
van de dollar, waardoor de euro tussen juli en
eind december 2005 slechts marginaal terrein
verloor ten opzichte van de Amerikaanse dollar.
De verbetering van de Japanse economische
vooruitzichten was blijkbaar onvoldoende om
het neerwaartse effect op de Japanse yen als
gevolg van de hogere olieprijzen en het opgelo-
pen rendementsecart tussen Japan en de ove-
rige grote economieën te compenseren. Hier-
door vertoonde de Japanse yen in de tweede
helft van 2005 een algemene zwakte. Op 21 juli
liet China de koppeling aan de Amerikaanse
dollar los, en schakelde het land over op een
stelsel van geleid zwevende wisselkoersen ten
opzichte van een korf van munten. Het effect
van deze aanpassing werd vooral in Azië
gevoeld, en lijkt geen blijvend rechtstreeks
effect te hebben gesorteerd op de wisselkoers
van de euro.

Op 30 december 2005 stond de euro op USD
1,20. Dat was ongeveer 11% lager dan aan het
begin van het jaar. In 2005 verzwakte de euro
ook ten opzichte van het Britse pond (met
3,9%), de Noorse kroon (met 2,5%) en de Aus-
tralische en de Canadese dollar (met respectie-
velijk 7,0% en 14,4%). Hij deprecieerde ook
ten opzichte van sommige munten van de
nieuwe EU-lidstaten, namelijk de Poolse zloty
(met 5,4%) en de Tsjechische kroon (met 4,7%).
Over dezelfde periode bleef de euro nagenoeg
onveranderd ten opzichte van de Japanse yen en
de Zwitserse frank.

De depreciatie van de euro ten opzichte van de
bovenvermelde munten werd slechts gedeelte-
lijk gecompenseerd door zijn bescheiden appre-
ciatie ten opzichte van de Hongaarse forint en,
in grotere mate, ten opzichte van de Zweedse
kroon (met 5,1%). 

In januari 2006 veerde de euro weer op ten
opzichte van de meeste belangrijke valuta’s, maar
in februari verloor hij terrein. Tijdens de eerste

twee maanden van 2006 lijken de wisselkoers-
ontwikkelingen van de euro vooral te zijn beïn-
vloed door de marktverwachtingen ten aanzien
van de toekomstige monetaire-beleidskoers, met
name in het eurogebied, de Verenigde Staten en
Japan. Op 24 februari 2006 bevond de euro zich,
in nominale effectieve termen, circa 0,3% onder
zijn niveau van het begin van het jaar. 

Ook de reële effectieve wisselkoers van de 
euro – gebaseerd op diverse kosten- en prijsin-
dices – zakte in 2005, in overeenstemming met
de daling van de nominale effectieve wissel-
koers (zie Grafiek 32). In het vierde kwartaal
van 2005 bevonden de reële effectieve wissel-
koersindices van de euro zich iets boven het
niveau dat werd opgetekend in het eerste kwar-
taal van 1999, en dicht bij hun gemiddelde
niveau van de afgelopen tien jaar.

VERSLECHTERING VAN DE LOPENDE REKENING IN
2005, VOORAL ALS GEVOLG VAN DE HOGERE
INVOERPRIJZEN VOOR OLIE 
In 2005 liet de lopende rekening van het euro-
gebied een tekort optekenen van €29,0 miljard
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Gra f i ek  32  Nomina l e  en  reë l e  e f f e c t i eve  
w i s s e l koe r s en  van  de  eu ro 1)

(maandgegevens/kwartaalgegevens; index 1999 kw 1 = 100)

Bron: ECB.
1) Een stijging van de EWK-index duidt op een appreciatie van
de euro. De laatste waarnemingen voor maandgegevens hebben
betrekking op december 2005. Wat betreft de op AEP geba-
seerde reële EWK-index, heeft de meest recente informatie
betrekking op het derde kwartaal van 2005; ze is deels gebaseerd
op ramingen.
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(of 0,4% bbp), een daling ten opzichte van het
overschot van €43,5 miljard in 2004 (0,6% bbp).
Deze afname was grotendeels het gevolg van het
geslonken overschot op de goederenrekening
en, in mindere mate, van het toegenomen inko-
menstekort, terwijl de saldi van de diensten- en
inkomensoverdrachtenrekeningen grotendeels
ongewijzigd bleven (zie Grafiek 33).

Uit de geografische opsplitsing van de lopende
rekening van het eurogebied, die beschikbaar is
tot het derde kwartaal van 2005, blijkt dat de
scherpe daling van het gecumuleerde overschot
op de lopende rekening in de twaalfmaands
periode tot en met september 2005 voorname-
lijk toe te schrijven was aan de toegenomen
tekorten in de oliehandel met de olie-exporte-
rende landen. In diezelfde periode bleef het
overschot ten aanzien van de Verenigde Staten
grotendeels ongewijzigd (op circa €41 miljard),
terwijl het overschot ten opzichte van de andere
landen binnen de EU met €14 miljard steeg,
vooral als gevolg van een toename van het over-
schot ten opzichte van het Verenigd Koninkrijk.

In 2005 daalde het overschot op de goederen-
rekening met €47,6 miljard, doordat de invoer-
waarden sneller groeiden dan de uitvoerwaar-
den. De uitvoerwaarde van goederen steeg in
nagenoeg hetzelfde tempo als in 2004, terwijl
de groei van de invoerwaarde van goederen iet-
wat versnelde. Het inkomenstekort ging fors de
hoogte in, vooral tegen het einde van het jaar,
als gevolg van een forsere stijging van de inko-
mensbetalingen. 

De ontwikkelingen inzake de goederenhandel
kunnen beter worden begrepen aan de hand van
de statistieken van de buitenlandse handel van
Eurostat, die de waarde van de goederenuitvoer
naar en de goedereninvoer uit landen buiten het
eurogebied opsplitst naar hun prijs- en volume-
componenten (de beschikbare statistieken heb-
ben betrekking op de periode tot november
2005). Aan de invoerzijde kwam de forse stij-
ging van de goedereninvoerwaarden in 2005
grotendeels voor rekening van de krachtige
groei van de invoerwaarden voor energiepro-

ducten, grotendeels als gevolg van de stijging
van de olieprijzen. Daarnaast gingen ook de
invoervolumes de hoogte in, voornamelijk in de
tweede helft van 2005. De invoervolumes, die
tijdens de eerste helft van 2005 een vlak verloop
hadden vertoond, versnelden als gevolg van het
herstel van de totale f inale vraag in het euro-
gebied, in het bijzonder in de bestedingscatego-
rieën met een hoog invoergehalte, zoals de
investeringen en de uitvoer. 

Aan de uitvoerzijde droegen in 2005 zowel de
uitvoerprijzen als de uitvoervolumes bij tot de
groei van de goederenuitvoerwaarden. De stij-
ging van de uitvoerprijzen was deels toe te
schrijven aan de toename van de kosten als
gevolg van de hogere olieprijzen. In de loop
van het jaar versnelden ook de goederenuit-
voervolumes, vooral onder impuls van het
beloop van de buitenlandse vraag van het euro-
gebied. Na een periode van zwakke groei in het
eerste kwartaal trok de groei van de buiten-
landse vraag van het eurogebied gedurende de
rest van het jaar fors aan, zij het minder snel dan
het jaar voordien. Vooral de uitvoer naar Azië
(in het bijzonder China) en naar de nieuwe EU-
lidstaten groeide snel, een weerspiegeling van
de robuuste economische activiteit in die regio’s
in 2005. De uitvoer van het eurogebied trok
tevens prof ijt van de terugwinning van de
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Gra f i ek  33  Sa l do  op  de  l opende  reken ing  
en  componenten  daa r van

(miljarden euro’s; voor seizoen gezuiverde gegevens)

Bron: ECB.
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inkomsten uit olie-uitvoer door de olie-exporte-
rende landen (zie Kader 8). Opgedeeld naar
product, noteerde de uitvoer van investerings-
goederen de sterkste groei, terwijl de uitvoer
van consumptiegoederen gematigder bleef. Wat
het prijsconcurrentievermogen betreft, werden
de uitvoervolumes aan het begin van het jaar

negatief beïnvloed door de vertraagde effecten
van de appreciatie van de euro. Daarentegen
heeft zijn daaropvolgende depreciatie er wel-
licht toe bijgedragen dat de uitvoervolumes in
het tweede en derde kwartaal van 2005 het
groeitempo van de buitenlandse vraag overtrof-
fen.
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Kade r  8

TERUGWINNING VAN DE OLIEFACTUUR EN HET EFFECT ERVAN

De olieprijsstijgingen en de steeds grotere productievolumes hebben de olie-exporterende
landen sinds 2002 aanzienlijk hogere inkomsten uit olie-uitvoer opgeleverd. In dit kader wordt
ingegaan op de olie-inkomsten die ten deel vallen aan de Organisatie van Olie-exporterende
Landen (OPEC) en het Gemenebest van Onafhankelijke Staten (GOS), die samen ongeveer 70%
van de internationaal verhandelde olie produceren. De gezamenlijke inkomsten van de OPEC
en het GOS zijn naar raming toegenomen van USD 250 miljard in 2002 tot circa USD 630 mil-
jard in 2005 (zie Grafiek A). Het Kader gaat in op de terugkoppelingseffecten van de stijgende
olie-inkomsten (“terugwinning van de oliefactuur”) en, in het bijzonder, op de twee belang-
rijkste kanalen – de f inanciële markten en de internationale handel – waarlangs de olie-inkom-
sten terugvloeien naar de olie-importerende landen. 

Eén van de mogelijke manieren waarop de rijkdom na een periode van aanhoudend hoge
olieprijzen wordt herverdeeld, is dat de olie-exporterende landen hun deposito’s bij de interna-
tionale banken verhogen en/of buitenlandse aandelen en schuldbewijzen kopen. Traditioneel, en
in het bijzonder in de nasleep van de tweede olieprijsschok in het begin van de jaren tachtig,
hebben de OPEC-landen voornamelijk geïnvesteerd in Amerikaanse activa en markten, en heb-
ben zij hun bankdeposito’s bijna uitsluitend in Amerikaanse dollars gevormd. Evenzo ging de
stijging van de olieprijzen van medio 1998 tot eind 2000, zij het met enige vertraging, gepaard
met een bijna verdubbeling van de voorraad nettoactiva die de OPEC aanhield bij de interna-
tionale banken – een maatstaf voor de nettoversluizing van OPEC-gelden naar deposito’s bij de
internationale banken. Dit was echter niet het geval in de meest recente periode van opflakke-
rende olieprijzen, aangezien de voorraad nettoactiva van de OPEC ten aanzien van de aan de
BIB rapporterende banken sinds het eerste kwartaal van 2001 grotendeels vlak is gebleven 
(zie Grafiek B)1. Het is echter mogelijk dat het investeringspatroon dat kan worden bepaald door
de balansposities van de banken te onderzoeken, een onvolledig beeld schetst. Uit een analyse
van de grensoverschrijdende kapitaalstromen blijkt immers dat het Amerikaanse Department of
the Treasury tussen januari 2001 en september 2005 een stijging met 92% heeft genoteerd in het
door de OPEC aangehouden Amerikaanse schatkistpapier (van USD 28,5 miljard naar USD 
54,6 miljard). Bovendien is het ook mogelijk dat de olie-inkomsten via offshoremarkten naar
Amerikaans schatkistpapier zijn versluisd. 

1 Zie de BIS Quarterly Review van december 2005; pp. 25-27. De nettoactiva refereren aan het verschil tussen de activa en passiva van
de OPEC ten aanzien van de aan de BIB rapporterende banken, en zijn een maatstaf voor de nettoversluizing van gelden naar het inter-
nationale bankwezen.
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Er zijn verschuivingen opgetreden in de muntsamenstelling van de activa van de olie-exporte-
rende landen. De OPEC-economieën hebben het aandeel van de in euro luidende deposito’s
geleidelijk opgetrokken van 12% begin 1999 tot meer dan 28% aan het einde van het eerste
kwartaal van 2004. Dit ging gepaard met een gestage daling van het aandeel van de in Ameri-
kaanse dollar luidende deposito’s. Sinds 2004 hebben de OPEC-economieën hun deposito’s ech-
ter geleidelijk weer omgezet in Amerikaanse dollar, ondanks de vrij sterke appreciatie van de
euro in dat jaar. Hierdoor steeg het aandeel van de in Amerikaanse dollar luidende deposito’s van
een dieptepunt van 51% aan het einde van het eerste kwartaal van 2004 tot 65% in het tweede
kwartaal van 2005. Deze ontwikkeling viel samen met een vergelijkbare daling, in orde van
grootte, van het aandeel van de in euro lui-
dende deposito’s, dat in het tweede kwartaal
van 2005 17% bedroeg. 

De nettoactiva aangehouden door Rusland, de
grootste olieproducent van het GOS en de
grootste niet-OPEC olie-exporteur, stegen fors
tijdens de jongste olieprijsstijgingen en ver-
anderden eveneens qua muntsamenstelling
(zie Grafiek C). Rusland is sinds 2002 een
nettocrediteur ten aanzien van de rapporte-
rende banken van de BIB. Het aandeel van de
in euro luidende deposito’s is tussen medio
2002 en het tweede kwartaal van 2005 meer
dan verdrievoudigd, van 11% tot 36%. Deze
vrij scherpe toename tijdens de afgelopen drie
jaar weerspiegelt tevens, tot op zekere hoogte,
de tijdens deze periode opgetekende sterke
appreciatie van de euro ten opzichte van de
Amerikaanse dollar en het toenemende

Gra f i ek  A O l i e - i nkomsten  

(miljarden USD, tenzij anders vermeld)

Bronnen: Internationaal Energie Agentschap en ramingen van de
ECB.
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Bronnen: BIB en berekeningen van de ECB.
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Bronnen: BIB en berekeningen van de ECB.
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gebruik van de euro als reservemunt door de monetaire autoriteiten van Rusland. Zoals verderop
wordt uiteengezet, kan deze verschuiving naar een depositoportefeuille met een meer even-
wichtige muntverdeling erop wijzen dat de olieproducenten hun koopkracht wensen te vrijwa-
ren wanneer hun import verschuift van de Verenigde Staten naar Europa en andere landen. 

De internationale handel vormt het tweede potentiële terugwinningskanaal voor de gestegen
olie-inkomsten. Tijdens de eerste en de tweede oliecrisis van de jaren zeventig overtroffen de
inkomsten van de OPEC uit olie-uitvoer voortdurend en in relatief grote mate haar totale
invoer, wat aanleiding gaf tot “olie-afhankelijke handelsoverschotten”. Deze overschotten ver-
anderden in kleine tekorten omstreeks het midden van de jaren tachtig, toen de olieprijs slonk
tot circa USD 15 per vat. Het grote overschot herverscheen in 2000, toen de olieprijzen weer
gingen stijgen. Sinds 2001 zijn de olie-afhankelijke handelsoverschotten van de OPEC evenwel
relatief bescheiden gebleven in vergelijking met de vorige periodes van hoge olieprijzen,
ondanks de forse stijging van zowel de olieprijzen als de olie-exportvolumes. Dit betekent dat
de stijgende inkomsten uit olie-uitvoer die de OPEC te beurt vielen, hand in hand gingen met
een toenemende invoer door de OPEC. Een soortgelijke trend kan in het geval van het GOS wor-
den vastgesteld. De door het GOS opgetekende olie-afhankelijke handelstekorten zijn scherp
afgenomen na de opflakkering van de olieprijzen in 1999 en 2000. De sterke stijging van de olie-
prijzen viel echter samen met een verslechtering van de olie-afhankelijke handelsbalans van het
GOS tussen 2001 en 2004. Dit betekent dat de stijgende inkomsten uit olie-export die het GOS
in die jaren verwierf, ook samengingen met een stijgende invoer. In de eerste helft van 2005 liet
het olie-afhankelijke handelstekort van het GOS evenwel opnieuw een forse daling optekenen.

De totale invoer van de OPEC en het GOS noteerde tussen 2001 en 2004 een gemiddelde jaar-
lijkse stijging met respectievelijk 18% en 21% uitgedrukt in nominale Amerikaanse dollar. Het
eurogebied lijkt te hebben geprofiteerd van de krachtige vraag vanuit de olie-exporterende lan-
den. De gemiddelde jaarlijkse groeicijfers van de invoer van de OPEC en het GOS uit het euro-
gebied bedroegen respectievelijk 21% en 26% tussen 2001 en 2004, wat resulteerde in een groei-
end marktaandeel van het eurogebied in beide olie-exporterende gebieden (zie tabel). Azië
exclusief Japan slaagde er eveneens in zijn relatieve aandeel in de totale invoer van de OPEC
en het GOS te verstevigen. Deze cijfers contrasteren scherp met die van de Verenigde Staten,
waarvan het marktaandeel over dezelfde periode een flinke duik nam. In 2005 bleef het euro-
gebied profijt trekken van de stijgende invoer in de olie-exporterende landen. De invoer van de
OPEC en het GOS lag in de eerste helft van 2005 (de meest recente gegevens) respectievelijk
22% en 25% hoger dan in dezelfde periode een jaar eerder.

Marktaandee l  van  enke l e  e conomieën  i n  de  i nvoe r  van  de  OPEC  en  he t  GOS

(procenten van de totale invoer)

OPEC GOS

1998 2001 2004 1998 2001 2004

Eurogebied 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Verenigde Staten 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Verenigd Koninkrijk 5,9 5,0 4,4 2,5 2,3 2,5
Azië uitgezonderd Japan en China 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japan 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3,3
China 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Bronnen: IMF en berekeningen van de ECB.
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NETTO-UITVOER UIT HOOFDE VAN DE DIRECTE
INVESTERINGEN EN HET EFFECTENVERKEER
SAMEN IN 2005
In de f inanciële rekening noteerde het euro-
gebied  in 2005 een netto-uitvoer van €13 mil-
jard uit hoofde van de directe investeringen en
het effectenverkeer samen, tegen een netto-
invoer van €24 miljard in 2004. Dit was in de
eerste plaats een gevolg van de toegenomen
netto-invoer uit hoofde van de beleggingen in
aandelen, die werd gecompenseerd door de
netto-uitvoer uit hoofde van de directe investe-
ringen en de lagere netto-instroom van schuld-
instrumenten (zie Grafiek 34).

Het grotere tekort in de directe investeringen in
2005 is toe te schrijven aan een stijging van de
buitenlandse directe investeringen door het
eurogebied, grotendeels in de vorm van investe-
ringen in aandelenkapitaal. Dit herstel kan
gedeeltelijk een weerspiegeling zijn van de her-
nieuwde belangstelling vanwege de onderne-
mingen van het eurogebied voor het verhogen
van hun concurrentiekracht via gelieerde onder-
nemingen in het buitenland, evenals van de uit-
zonderlijke herstructureringsoperatie van Royal
Dutch Shell. Tegelijkertijd stabiliseerden de
buitenlandse directe investeringen in het euro-
gebied zich in 2004 op een laag niveau. De ver-
wachtingen dat de rest van de wereld een forsere
economische groei zou laten zien dan het euro-
gebied, lagen mogelijk aan de vastgestelde ont-
wikkelingen ten grondslag.

De stijging van de netto kapitaalinvoer uit
hoofde van het effectenverkeer was het resultaat

van de toegenomen nettoaankopen, door niet-
ingezetenen, van aandelen van het eurogebied.
Deze aankopen werden deels ondersteund door
de aandelen verworven in het kader van de her-
structurering van Royal Dutch Shell, maar ook
door verwachtingen van relatief hogere
opbrengsten van de aandelenmarkten in het
eurogebied. Uit marktenquêtegegevens blijkt
tevens dat de buitenlandse beleggers belangstel-
ling hadden voor aandelen van het eurogebied,
omdat ze deze als gunstiger geprijsd beschouw-
den dan de aandelen op andere markten.
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Over het geheel genomen, werd de toewijzing van de extra inkomsten uit olie-uitvoer door de
olie-exporterende landen, in het bijzonder door de OPEC-economieën, sinds 1999 gekenmerkt
door verschillende patronen. In de nasleep van de aanzienlijke stijging van de olieprijzen in
1999 deponeerden de OPEC-landen grote percentages van hun olie-inkomsten bij de interna-
tionale banken, terwijl de invoerbestedingen laag bleven. Sinds 2001 hebben zowel de OPEC-
economieën als de GOS-economieën hun invoer evenwel fors verhoogd. Het eurogebied lijkt
baat te hebben gehad bij deze recente stijging van de invoeractiviteit. Samengevat, blijkt dus dat
– hoewel de hoge olieprijs de economische activiteit in het eurogebied zou moeten hebben afge-
remd – de terugkoppelingseffecten die voortvloeien uit de terugwinning van de oliefactuur, de
negatieve eerste-ronde-effecten van de opflakkerende olieprijzen recentelijk tot op zekere
hoogte hebben getemperd.

Gra f i ek  34  F i nanc i ë l e  reken ing  van  he t  
eu rogeb i ed

(miljarden euro’s)

Bron: ECB.
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Wat de schuldbewijzen betreft, gingen de grens-
overschrijdende stromen in 2005 fors de hoogte
in, waarbij de meeste transacties plaatsvonden
in de vorm van obligaties en notes. Er werden in
de loop van 2005 twee afzonderlijke trendbe-
wegingen vastgesteld: in het eerste deel van het
jaar was er een gestage toename van de netto-
invoer uit hoofde van schuldinstrumenten van
het eurogebied, die een hoogtepunt bereikte aan
het begin van de zomer. Nadien werd deze trend
omgebogen in een netto-uitvoer tijdens de

tweede helft van het jaar. Dit was mogelijk het
gevolg van het feit dat de rendementsverschillen
tussen de overheidsobligaties en notes van de
Verenigde Staten en het eurogebied vrij
omvangrijk waren geworden, vooral tijdens de
zomer.

Op basis van de cumulatieve stromen over de
eerste drie kwartalen van 2005 behoorden het
Verenigd Koninkrijk en de nieuwe EU-lidstaten
tot de belangrijkste ontvangers van directe
investeringen uit het eurogebied. De nieuwe
EU-lidstaten waren tijdens deze periode tevens
de belangrijkste beleggers in het eurogebied.
Uit de geografische opsplitsing van het effec-
tenverkeer blijkt dat de beleggingen van het
eurogebied in het buitenland in de eerste drie
kwartalen van 2005 voornamelijk gericht waren
op het Verenigd Koninkrijk en op de offshore-
centra. De beleggers van het eurogebied waren
tevens grote nettoaanschaffers van Amerikaanse
obligaties en notes, maar waren nettoverkopers
van Amerikaanse aandelen en geldmarktinstru-
menten. 

De nieuwe EU-lidstaten in hun geheel ontvin-
gen aanzienlijke buitenlandse investeringen uit
het eurogebied. Er tekent zich duidelijk een
positieve trend af, waarbij de beleggers van het
eurogebied mogelijk hebben ontdekt dat dit
gebied relatief rendabel is, en waarbij de f inan-
ciële integratie tussen het eurogebied en de
nieuwe EU-lidstaten tijdens deze periode moge-
lijk is versterkt (zie Grafiek 35).

VERDERE VERSLECHTERING VAN DE
INTERNATIONALE INVESTERINGSPOSITIE IN 2005
Uit de gegevens met betrekking tot de interna-
tionale investeringspositie (i.i.p.) van het euro-
gebied ten opzichte van de rest van de wereld,
beschikbaar tot en met het einde van het derde
kwartaal van 2005, blijkt dat de netto passief-
positie van het eurogebied €1.049 miljard
bedroeg (wat overeenstemt met 13,2% van het
bbp van het eurogebied), in vergelijking met
een netto passiefpositie van €946 miljard 
(12,4% bbp) eind 2004 en €809 miljard 
(11,0% bbp) eind 2003 (zie Grafiek 36). De hogere
netto schuldpositie in 2005 was grotendeels het
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Gra f i ek  35  F i nanc i ë l e  u i t s t room van  he t  
eu rogeb i ed  naa r  de  n i euwe  EU - l i d s t a t en

(procenten van het bbp van de nieuwe EU-lidstaten; gecumu-
leerde kwartaalgegevens)

Bron: ECB.

kw4 2003
kw1 2004
kw2 2004
kw3 2004

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

0,45

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

0,45

Buitenlandse
directe

investeringen

Effectenverkeer Overige 
investeringen

kw4 2004
kw1 2005
kw2 2005
kw3 2005

Gra f i ek  36  Ne t to  i n t e r nat i ona l e  
i nve s t e r i ng spo s i t i e

(procenten bbp)

Bron: ECB.

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 kw 3
2005

02_Ch_01_05_NL  31.03.2006  16:24 Uhr  Seite 80



gevolg van een stijging van de netto passief-
posities uit hoofde van het effectenverkeer 
(van €1.071 miljard tot €1.350 miljard), die ten
dele werd gecompenseerd door een stijging van
de netto actiefpositie uit hoofde van de directe
investeringen (van €89 miljard tot €224 mil-
jard) en een daling van de netto passiefpositie
uit hoofde van de overige investeringen (van
€241 miljard tot €212 miljard).

Wat de geografische opsplitsing betreft van het
bedrag van de buitenlandse directe investerin-
gen van het eurogebied aan het einde van 2004,
werd 24% geïnvesteerd in het Verenigd Konink-
rijk en 21% in de Verenigde Staten. Voor de
effectenbeleggingen van het eurogebied in het
buitenland bedroeg het overeenkomstige aan-
deel van die twee landen respectievelijk 23% en
35%. De beide landen waren tevens de belang-
rijkste directe beleggers in het eurogebied.
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ECONOMISCHE ACTIVITEIT 
In 2005 vertraagde de reële bbp-groei in de EU-
lidstaten buiten het eurogebied in vergelijking
met 2004, maar bleef er toch nog krachtiger dan
in het eurogebied (zie Tabel 6). Net als de voor-
gaande jaren was de productiegroei het grootst
in de Baltische staten, waar de groei meer dan
7% bedroeg, en in Slowakije en Tsjechië, die
beide een groeicijfer van 6% lieten optekenen. 

De krachtige binnenlandse vraag werd in de
meeste landen geschraagd door de forse groei
van de particuliere consumptie, die zich in 2005
op een hoog peil handhaafde, voornamelijk in
de meeste nieuwe lidstaten. De gezinsbestedin-
gen werden ondersteund door de forse groei van
het reële beschikbare inkomen, evenals door het
expansieve begrotingsbeleid en de stijging van
de woningprijzen in sommige landen. Boven-
dien droeg de steeds grotere groei van de kre-
dietverlening aan de particuliere sector in een
aantal niet tot het eurogebied behorende EU-
landen, vooral in de Baltische staten, eveneens
bij tot de gestage toename van de vastgoed-
investeringen en de gezinsbestedingen. De con-
sumptiegroei was in 2005 gematigd in Malta

(als gevolg van de geringe groei van het
beschikbare inkomen), in Polen (door de loon-
matiging en de hogere besparingen) en in het
Verenigd Koninkrijk (als gevolg van de hogere
rente en de afkoeling van de woningmarkt). De
binnenlandse vraag werd daarnaast ook gesti-
muleerd door de aanhoudende sterkte van de
investeringsgroei in talrijke, niet tot het euro-
gebied behorende lidstaten, voornamelijk in de
Baltische staten, Hongarije, Malta, Slowakije
en Zweden. De lage rente, het herstel van het
producentenvertrouwen, de hoge benuttings-
graad van kapitaal en de positieve vooruitzich-
ten op een gestage vraag, droegen bij tot de
forse groei van de investeringen, terwijl de
financiële middelen uit de EU-fondsen even-
eens de investeringsgroei in de nieuwe lidstaten
aanzwengelden. 

Wat de buitenlandse vraag betreft, was de uit-
voer de belangrijkste stuwende kracht achter de
reële bbp-groei in de meeste EU-lidstaten,
vooral in de Baltische staten, Tsjechië, Honga-
rije en Polen. De bijdrage van de netto-uitvoer
tot de reële bbp-groei vertoonde evenwel sterke
verschillen tussen de diverse EU-landen buiten
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3 ECONOMISCHE EN MONETAIRE ONTWIKKELINGEN
IN DE EU-LIDSTATEN BUITEN HET EUROGEBIED

Tabe l  6  Reë l e  bbp -g roe i  i n  de  n i e t  to t  he t  eu rogeb i ed  behorende  EU - l i d s t a t en  en  he t  
eu rogeb i ed
(mutaties in procenten per jaar)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Tsjechië 2,6 1,5 3,2 4,4 6,0 5,3 5,8 6,0 6,7
Denemarken 0,7 0,5 0,7 1,9 3,4 0,3 4,7 4,8 3,7
Estland 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Cyprus 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Letland 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litouwen 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4,4 8,4 7,6 8,8
Hongarije 4,3 3,8 3,4 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 4,3
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polen 1,1 1,4 3,8 5,3 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Slovenië 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Slowakije 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Zweden 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 3,3 3,5 2,9
Verenigd Koninkrijk 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EU-10 1) 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3,8 4,8 .
EU-13 2) 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Eurogebied 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Bronnen: Eurostat en de nationale bureaus voor de statistiek in Litouwen en Slovenië voor de jaarlijkse groeicijfers van deze beide lan-
den in 2005.
Toelichting: De kwartaalcijfers zijn niet seizoengezuiverd, behalve voor Tsjechië (seizoengezuiverd) en voor het Verenigd Koninkrijk
(voor seizoeneffecten en werkdagen gecorrigeerd). Het jaarlijkse groeicijfer voor Tsjechië in 2005 is een gemiddelde van de kwartaal-
cijfers.
1) EU-10 omvat de gegevens voor de tien landen die op 1 mei 2004 tot de EU zijn toegetreden.
2) EU-13 omvat de gegevens voor de 13 niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten.
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het eurogebied, en was grotendeels neutraal
voor de groep als geheel. Zowel de uitvoer- als
de invoergroei bleef in 2005 vrij hoog in de
nieuwe lidstaten, wat erop wijst dat het reeds
lang aan de gang zijnde proces van handelsinte-
gratie nog aan kracht won met de opheffing van
de handelsbelemmeringen, hoofdzakelijk voor
voedingsproducten, na de toetreding tot de EU. 

De arbeidsmarktsituatie bleef in de meeste niet
tot het eurogebied behorende EU-lidstaten in
2005 verbeteren, vooral in de Baltische staten,
Polen en Slowakije. Hoewel de werkloosheids-
graad slechts geleidelijk afnam, verstevigde de
werkgelegenheidsgroei aanzienlijk in de nieuwe
lidstaten, vooral in de landen met de hoogste
werkloosheidsgraad. In Polen en Slowakije
bleef de werkloosheidsgraad uitzonderlijk hoog,
nagenoeg twee keer zo hoog als in het euroge-
bied. In Cyprus, Denemarken en het Verenigd
Koninkrijk was de arbeidsmarkt vrij krap, met
een werkloosheidsgraad van minder dan 6%. 

PRIJSONTWIKKELINGEN 
In 2005 was de HICP-inflatie het laagst – onder
het gemiddelde van het eurogebied – in Zweden,
Tsjechië, Denemarken en het Verenigd Konink-
rijk. In de meeste andere niet tot het eurogebied

behorende lidstaten lag de HICP-inflatie net
boven het gemiddelde van het eurogebied, hoe-
wel ze in Letland, Estland en Hongarije meer
dan 3% bedroeg (zie Tabel 7). In vergelijking
met 2004 lieten de meeste nieuwe lidstaten, met
uitzondering van de Baltische staten, in 2005
een lagere HICP-inflatie optekenen, terwijl
Denemarken en het Verenigd Koninkrijk een
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Tabe l  7  H ICP - i n f l a t i e  i n  de  n i e t  to t  he t  eu rogeb i ed  behorende  EU - l i d s t a t en  en  he t  
eu rogeb i ed
(mutaties in procenten per jaar)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Tsjechië 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
Denemarken 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
Estland 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,5 3,6 4,3 4,0
Cyprus 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
Letland 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
Litouwen 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
Hongarije 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
Polen 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 3,6 2,2 1,8 1,2
Slovenië 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Slowakije 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
Zweden 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
Verenigd Koninkrijk 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
EU-10 1) 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU-13 2) 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
Eurogebied 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3

Bron: Eurostat.
1) EU-10 omvat de gegevens voor de tien landen die op 1 mei 2004 tot de EU zijn toegetreden.
2) EU-13 omvat de gegevens voor de 13 niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten.
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hogere inflatie vertoonden, zij het vertrekkend
van een lager peil. 

Het inflatieverloop in de niet tot het eurogebied
behorende lidstaten werd deels beïnvloed door
gemeenschappelijke factoren. In verscheidene
nieuwe lidstaten was de vertraging van de infla-
tie in de eerste helft van 2005 een weerspiege-
ling van het basiseffect van de prijsstijgingen
die in 2004 waren opgetreden als gevolg van de
toetreding tot de EU. Bovendien lijkt de scherpe
concurrentie een neerwaartse druk te hebben
uitgeoefend op het prijsverloop in de meeste,
niet tot het eurogebied behorende lidstaten, in
het bijzonder voor industriële goederen en voe-
dingsproducten. De stijgende olieprijs heeft
daarentegen een opwaartse druk op de inflatie
uitgeoefend. Het precieze effect hiervan ver-
schilt evenwel van land tot land, hoofdzakelijk
als gevolg van verschillen in consumptiepatro-
nen, marktstructuren en de energie-intensiteit
van de productie. Aangezien de energieprijzen
in tal van niet tot het eurogebied behorende EU-
landen grotendeels door de overheid geregu-
leerd zijn, is het bovendien mogelijk dat de
doorwerking van de hogere olieprijzen in de
inflatie niet volledig heeft plaatsgevonden in
2005. De inflatoire druk werd tevens aange-
wakkerd als gevolg van de aanhoudend krach-
tige binnenlandse vraag in een aantal nieuwe
lidstaten. 

Ook de wisselkoersontwikkelingen en hun ver-
traagde doorwerking in de totale inflatie hebben
het inflatieverloop in 2005 beïnvloed. In een
aantal landen, voornamelijk in Tsjechië, Hon-
garije, Polen en Slowakije, sorteerde de munt-
appreciatie een temperend effect op de inflatie. 

BEGROTINGSBELEID 
Uitgaande van de jongste aanpassingen aan de
convergentieprogramma’s die eind 2005 en
begin 2006 werden ingediend, vertoonde het
begrotingsbeleid in de niet tot het eurogebied
behorende lidstaten in 2005 een heterogeen
beeld. Drie van de niet tot het eurogebied beho-
rende lidstaten (Denemarken, Estland en Zwe-
den) boekten een begrotingsoverschot, terwijl
de overige tien landen een begrotingstekort lie-

ten optekenen. De geraamde begrotingsresulta-
ten voor 2005 waren ofwel grotendeels in over-
eenstemming met, ofwel beter dan de doelstel-
lingen van de convergentieprogramma’s, met als
uitzonderingen Tsjechië, Hongarije, Malta en
Slowakije. De overheidssaldi verslechterden in
de loop van het jaar in zes van de dertien niet tot
het eurogebied behorende EU-lidstaten (zie
Tabel 8), hoewel de convergentieprogramma’s in
sommige gevallen uitgaan van relatief voor-
zichtige ramingen. De verslechteringen vonden
plaats ondanks het feit dat de begrotingssaldi
werden ondersteund door een gunstig econo-
misch klimaat, dat in een aantal landen resul-
teerde in hoger dan verwachte inkomsten.

De conjunctuurbijdrage tot de begroting was
meestal positief of neutraal. Toch waren Dene-
marken, Cyprus, Malta, Polen en het Verenigd
Koninkrijk de enige landen die een verkrappend
begrotingsbeleid voerden. In Cyprus en Honga-
rije hadden tijdelijke maatregelen in 2005 een
milderend effect van meer dan 0,5% bbp op het
tekort. Daarentegen nam het tekort van Slowa-
kije in 2005 toe als gevolg van eenmalige uit-
gaven. 

De bestedingen bleven doorgaans in de buurt
van de geplande uitgaven. Net als in 2004
gebruikten enkele regeringen, waaronder die
van Tsjechië, Estland, Letland, Litouwen en
Slowakije, evenwel een deel van de extra
inkomsten om bijkomende uitgaven te f inancie-
ren in plaats van om hun begrotingssaldo te ver-
beteren. 

Op basis van de besluiten van de Ecofin-Raad
van 5 juli 2004 werd bepaald dat zes niet tot het
eurogebied behorende lidstaten (Tsjechië,
Cyprus, Hongarije, Malta, Polen en Slowakije)
met een buitensporig tekort kampten. Eén van
deze landen, namelijk Cyprus, drong zijn tekort
in 2005 terug tot minder dan 3% bbp, zoals ver-
eist door het desbetreffende besluit van de
Raad. Uitgaande van de laatste aanpassingen
aan de convergentieprogramma’s, namen de
tekorten daarentegen toe in Tsjechië, Hongarije
en Slowakije (zij het, in het geval van Slowa-
kije, als gevolg van een eenmalige schuldkwijt-
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schelding ten belope van 0,8% bbp). Cyprus,
Malta en Polen voldeden aan het consolidatie-
criterium dat een positieve verandering van het
voor de conjunctuur gezuiverde begrotingssaldo
vereist met minstens 0,5% bbp, na aftrek van
eenmalige en andere tijdelijke maatregelen.
Hongarije vertoonde opnieuw een aanzienlijke
ontsporing ten aanzien van zijn begrotingsdoel-
stelling voor 2005, die opwaarts werd herzien

van 3,6% tot 6,1% bbp. De Raad besliste twee
keer, in overeenstemming met Artikel 104(8)
van het Verdrag, dat Hongarije geen doel-
treffende stappen had ondernomen om het bui-
tensporige tekort terug te dringen (zie ook Para-
graaf 1.1 van Hoofdstuk 4). Het Verenigd
Koninkrijk liet voor het derde jaar op rij een
schuldquote boven de referentiewaarde van 3%
bbp optekenen. De Ecofin-Raad besloot op 24
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Tabe l  8  Beg ro t i ng spo s i t i e s  i n  de  n i e t  to t  he t  eu rogeb i ed  behorende  EU - l i d s t a t en  en  
he t  eu rogeb i ed
(procenten bbp)

Overschot (+) / tekort (-) van de gezamenlijke overheid Gegevens inzake het 
convergentieprogramma 

2002 2003 2004 voor 2005

Tsjechië -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Denemarken 1,4 1,2 2,9 3,6 
Estland 1,5 2,5 1,7 0,3 
Cyprus -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Letland -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litouwen -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Hongarije -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Polen -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Slovenië -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slowakije -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Zweden -0,3 0,2 1,6 1,6
Verenigd Koninkrijk -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
EU-10 1) -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
EU-13 2) -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Eurogebied -2,5 -3,0 -2,7 -2,5

Brutoschuld van de gezamenlijke overheid Gegevens inzake het 
convergentieprogramma

2002 2003 2004 voor 2005

Tsjechië 29,8 36,8 36,8 37,4
Denemarken 47,6 45,0 43,2 35,6 
Estland 5,8 6,0 5,5 4,6
Cyprus 65,2 69,8 72,0 70,5
Letland 14,2 14,6 14,7 13,1
Litouwen 22,4 21,4 19,6 19,2 
Hongarije 55,5 57,4 57,4 57,7 
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7 
Polen 41,2 45,3 43,6 42,5
Slovenië 29,8 29,4 29,8 29,0 
Slowakije 43,7 43,1 42,5 33,7 
Zweden 52,4 52,0 51,1 50,9
Verenigd Koninkrijk 38,2 39,7 41,5 43,3
EU-10 1) 39,9 43,3 42,6 41,5
EU-13 2) 40,6 42,0 42,8 43,2
Eurogebied 69,2 70,4 70,8 71,0

Bronnen: Europese Commissie (voor 2002-04), 2005-06 bijgewerkte convergentieprogramma’s en beoordelingen van de Commissie (voor
2005) en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De gegevens zijn gebaseerd op de definitie van de procedure bij buitensporige tekorten. De begrotingssaldi (gegevens van
de Commissie) zijn exclusief de opbrengsten uit de verkoop van UMTS-licenties. De gegevens omvatten de pensioenfondsen van de
tweede pensioenpijler. Hun geraamd verbeterend effect (indien beschikbaar) in procenten bbp is als volgt: Denemarken (0,9% op het
begrotingssaldo), Hongarije (1,3% op het begrotingssaldo, 3,8% op de schuld), Polen (1,8% op het begrotingssaldo, 5,4% op de
schuld), Slovenië (0,8% op het begrotingssaldo) en Zweden (1,0% op het begrotingssaldo, 0,6% op de schuld).
1) EU-10 omvat de gegevens voor de tien landen die op 1 mei 2004 tot de EU zijn toegetreden.
2) EU-13 omvat de gegevens voor de 13 niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten.
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januari 2006 dat het Verenigd Koninkrijk met
een buitensporig tekort kampte, en deed een
aanbeveling in overeenstemming met Artikel
104(7) van het Verdrag, waarin werd gevraagd
zo snel mogelijk het buitensporige tekort weg
te werken, uiterlijk tegen het begrotingsjaar
2006/07. 

In 2005 bleef de schuldquote van de meeste niet
tot het eurogebied behorende EU-lidstaten ruim
onder het gemiddelde van het eurogebied. Enkel
Cyprus en Malta lieten nog een quote boven de
referentiewaarde van 60% bbp optekenen.
Behalve in enkele uitzonderlijke gevallen, is de
schuldquote gedaald in de niet tot het eurogebied
behorende lidstaten, deels als gevolg van de gun-
stige groei-renteverschillen en van de op schuld-
afbouw gerichte tekort-schuldaanpassingen.13

BETALINGSBALANSONTWIKKELINGEN 
De gecombineerde lopende en kapitaalrekening
van de niet tot het eurogebied behorende EU-lid-
staten bleef in 2005 sterk schommelen van land
tot land (zie Tabel 9). Terwijl Zweden en Dene-
marken een aanzienlijk overschot boekten, lieten
het Verenigd Koninkrijk en de nieuwe EU-lidsta-
ten een tekort optekenen. In Estland, Letland en
Malta bleef het tekort zeer hoog – in de buurt van
of boven 10% bbp – hoewel het in de eerste twee
landen daalde, terwijl Cyprus, Litouwen, Honga-
rije en Slowakije een tekort op de lopende en de
kapitaalrekening lieten optekenen van meer dan
5% bbp. Tsjechië, Polen, Slovenië en het Ver-
enigd Koninkrijk vertoonden op hun lopende en
kapitaalrekening een geringer tekort. 

Hoewel een groot tekort op de lopende rekening
in een aantal landen kan wijzen op risico’s voor
de houdbaarheid van de externe positie, kan een
dergelijk tekort tot op zekere hoogte ook een
normaal kenmerk vormen van economieën die
zich in een inhaalproces bevinden, zoals het
geval is in de nieuwe lidstaten, waar de inko-
mende kapitaalstromen de f inanciering moge-
lijk maken van investeringen met een hoog ren-
dement, die onmogelijk te realiseren zouden
zijn geweest enkel en alleen met binnenlandse
besparingen. Hoewel de externe onevenwich-
tigheden in de meeste landen vooral voor reke-

ning kwamen van de tekorten op de goederen-
rekening, vormden de inkomenstekorten – vaak
gekoppeld aan de repatriëring van winsten van
buitenlandse f irma’s en derhalve aan een
instroom uit hoofde van buitenlandse directe
investeringen uit het verleden – in een aantal
gevallen nog een andere belangrijke oorzaak.
De recente ontwikkelingen inzake de lopende
rekeningen moeten met enige behoedzaamheid
worden geïnterpreteerd, aangezien ze in zekere
mate worden beïnvloed door de methodologi-
sche wijzigingen in de opstelling van de han-
delsgegevens na de toetreding tot de EU. 

In de meeste nieuwe EU-lidstaten bleven de bui-
tenlandse directe investeringen – die deels verband
hielden met privatiseringsprogramma’s – een
belangrijke bron van externe financiering vormen.
Voor deze groep van landen als geheel nam de
netto-instroom van buitenlandse directe investe-
ringen in 2005 lichtjes toe in vergelijking met
2004 (zie Tabel 9). De netto-instroom van bui-
tenlandse directe investeringen (in termen van
bbp) was bijzonder omvangrijk in Estland, waar
deze sterk werd beïnvloed door één grote trans-
actie. Hij bleef ook vrij groot in Tsjechië en
Malta. De netto-instroom van buitenlandse
directe investeringen was positief in alle nieuwe
lidstaten met uitzondering van Slovenië, dat in
2005 een nettostroom van buitenlandse directe
investeringen vrijwel in evenwicht liet opteke-
nen. Wat de andere niet tot het eurogebied beho-
rende EU-lidstaten betreft, gaven Zweden en
Denemarken een netto-uitstroom van buiten-
landse directe investeringen te zien. Deze uit-
stroom was vrij omvangrijk in het geval van Zwe-
den, terwijl de netto-instroom van buitenlandse
directe investeringen in het Verenigd Koninkrijk
sterk positief was. Hoewel de nettostromen van
buitenlandse directe investeringen in 2005 een
belangrijke financieringsbron vormden voor een
aantal niet tot het eurogebied behorende lidstaten,
was deze instroom in de meeste gevallen algemeen
beschouwd toch onvoldoende om het tekort op de
lopende en kapitaalrekening samen te dekken. 
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13 De schuldcijfers voor 2005 afkomstig van de jongste aanpassin-
gen aan de convergentieprogramma’s, zijn strikt genomen niet
vergelijkbaar met de gegevens van de Europese Commissie voor
de voorgaande jaren.
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De netto investeringsstromen uit hoofde van het
effectenverkeer droegen in 2004 en 2005 ook in
belangrijke mate bij tot de f inanciering van de
tekorten op de lopende rekeningen in Cyprus,
Hongarije en Polen, in vergelijking met de vrij
matige instroom in de voorgaande jaren. Deze
ontwikkeling was vooral te danken aan de
hogere netto schuldinstroom – die in sommige
gevallen wellicht te maken had met de rende-
mentsverschillen – maar de netto-instroom uit
hoofde van het aandelenverkeer ging eveneens
de hoogte in. Deels als gevolg van de aanvul-
lende f inanciering verstrekt door de netto-
instroom uit hoofde van het effectenverkeer en
ook van de overige investeringen, is de externe
schuldenlast van een aantal landen in verhou-
ding tot het bbp eveneens gestegen. 

ERM II EN WISSELKOERSAANGELEGENHEDEN
In 2005 sloten vier nieuwe EU-lidstaten zich
in het ERM II aan bij Estland, Litouwen, Slove-
nië en Denemarken: Cyprus, Malta en Letland
traden op 2 mei 2005 tot het mechanisme toe en
Slowakije op 28 november 2005, alle met een
standaard fluctuatiemarge van ±15% rond hun
spilkoers ten opzichte van de euro. Vóór hun
toetreding tot het ERM II waren zowel het

Cypriotische pond als de Letlandse lats reeds
eenzijdig gekoppeld geweest aan de euro. Ter-
wijl het Cypriotische pond aan de euro gekop-
peld was geweest sinds de invoering van de
gemeenschappelijke munt in 1999, zette Let-
land de koppeling van zijn munt aan het spe-
ciale trekkingsrecht – een rekeneenheid, vooral
van het IMF, waarvan de waarde gebaseerd is op
een korf van munten – aan het begin van 2005
om in een koppeling aan de euro, en handhaafde
het een fluctuatiemarge van ±1%. Na de toetre-
ding tot het ERM II kondigden de Letlandse
autoriteiten aan dat ze eenzijdig de wisselkoers
van de lats zouden handhaven op de spilkoers
ten opzichte van de euro met een fluctuatie-
marge van ±1%. Bij de toetreding tot het
mechanisme werd de Maltese lire gekoppeld
aan de euro in plaats van aan een mandje van
munten bestaande uit de euro, het Britse pond
en de Amerikaanse dollar. Bovendien verklaar-
den de Maltese autoriteiten dat ze eenzijdig de
wisselkoers van de Maltese lire zouden handha-
ven op de spilkoers ten opzichte van de euro. 
In het geval van de Slowaakse kroon en het
Cypriotische pond gingen de autoriteiten geen
formele eenzijdige verbintenis aan om een 
smallere marge te hanteren. Eenzijdige 
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Tabe l  9  Beta l i ng sba l ans , ge se l e c tee rde  pos ten

(procenten bbp)

Lopende rekening en Netto buitenlandse directe Netto-investeringsstromen uit 
kapitaalrekening samen investeringen hoofde van het effectenverkeer

2002 2003 2004 2005 1) 2002 2003 2004 2005 1) 2002 2003 2004 2005 1)

Tsjechië -5,7 -6,3 -5,7 -3,3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Denemarken 2,3 3,3 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Estland -9,9 -11,6 -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Cyprus -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 4,3 -4,9 1,9 7,6 7,1
Letland -6,4 -7,4 -11,9 -9,9 2,7 2,3 4,3 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litouwen -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Hongarije -6,8 -8,7 -8,5 -7,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 -9,1 -33,5 -31,3 -25,7
Polen -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 3,3 1,0 1,1 3,8 5,1
Slovenië 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slowakije -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Zweden 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Verenigd Koninkrijk -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 4,9 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU-10 2) -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3,9 4,2 0,4 0,5 3,2 2,5
EU-13 3) -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Eurogebied 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9

Bron: ECB.
1) De cijfers voor 2005 hebben betrekking op het gemiddelde over vier kwartalen tot het derde kwartaal van 2005.
2) EU-10 omvat de gegevens voor de tien landen die op 1 mei 2004 tot de EU zijn toegetreden.
3) EU-13 omvat de gegevens voor de 13 niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten.

02_Ch_01_05_NL  31.03.2006  16:25 Uhr  Seite 87



verbintenissen houden geen extra verplichtin-
gen in voor de ECB. Om een vlotte deelname
aan het ERM II te verzekeren, hebben de deel-
nemende landen zich ertoe verbonden om de
nodige maatregelen te treffen teneinde de
macro-economische en wisselkoersstabiliteit te
handhaven. 

De deelname aan het ERM II ging in geen enkel
van de deelnemende landen gepaard met ern-
stige spanningen op de valutamarkten. De Est-
landse kroon, de Litouwse litas, de Maltese lire
en de Sloveense tolar zijn sinds hun toetreding
tot het mechanisme voortdurend op of rond hun
spilkoers verhandeld. De Deense kroon werd in
2005 ook nog steeds dicht in de buurt van haar
spilkoers verhandeld. Na zijn toetreding tot het
ERM II steeg het Cypriotische pond gedurende
de eerste twee maanden enigszins in waarde ten
opzichte van de euro, maar stabiliseerde zich in
de tweede helft van 2005 op circa 2% boven
zijn spilkoers. De Litouwse lats noteerde onver-
anderd aan de sterke kant van de standaard fluc-
tuatiemarge en in de buurt van de bovengrens
van zijn eenzijdig aangekondigde marge. Sinds
haar toetreding tot het ERM II heeft de Slo-
waakse kroon een iets grotere volatiliteit ver-
toond dan de overige munten van het ERM II en
werd zij tot 3,2% boven haar spilkoers verhan-
deld (zie Tabel 10). 

De meeste munten van de niet tot het euroge-
bied behorende lidstaten buiten het ERM II ste-

gen in 2005 in waarde ten opzichte van de euro,
zij het in mindere mate in op basis van handels-
stromen gewogen (effectieve) termen, aange-
zien deze stijging ten dele werd gecompenseerd
door hun depreciatie ten opzichte van de Ame-
rikaanse dollar en de aan de Amerikaanse dollar
gekoppelde munten. In de eerste helft van 2005
werd de sterke appreciatie van de Poolse zloty
en de Tsjechische kroon van 2004 gedeeltelijk
omgebogen, maar in de tweede helft van het
jaar stegen deze munten opnieuw in waarde. Op
24 februari 2006 waren deze munten fors in
waarde gestegen ten opzichte van de euro in
vergelijking met hun niveau aan het begin van
2005, zodat de euro deprecieerde met respec-
tievelijk 7,2% en 6,6% (zie Graf iek 37). De
Hongaarse forint, daarentegen, deprecieerde
tegen de achtergrond van aanzienlijke wissel-
koersschommelingen, die voornamelijk verband
hielden met de verslechterende begrotingsvoor-
uitzichten over het jaar als geheel. Op 24 febru-
ari 2006 werd de forint bijna 3% lager verhan-
deld dan aan het begin van 2005. De
bewegingen van de rente-ecarts lijken de
Zweeds kroon en het Britse pond te hebben
beïnvloed. Terwijl de Zweedse kroon gedurende
het grootste deel van 2005 vrij sterk depre-
cieerde ten opzichte van de euro, als gevolg van
een oplopend negatief rente-ecart ten opzichte
van het eurogebied, steeg het Britse pond in
2005 en begin 2006 in waarde ten opzichte van
de euro – met bijna 4% – tegen de achtergrond
van sterke schommelingen. 
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Tabe l  10  Ontw ikke l i ngen  i n  ERM I I

Max. afwijking in %

Toetredingsdatum Hoogste koers Spilkoers Laagste koers Opwaarts Neerwaarts

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

Bron: ECB.
Toelichting: Een neerwaartse (opwaartse) afwijking stemt overeen met een beweging naar de laagste (hoogste) koers en vormt een ver-
steviging (verzwakking) van de munt ten opzichte van de euro. Voor de vermelde maximumafwijkingen lopen de referentieperiodes van
de respectieve toetredingsdata tot het ERM II tot 24 februari 2006. Voor Denemarken loopt de referentieperiode van 1 januari 2004 tot
24 februari 2006.
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MONETAIR BELEID 
In alle niet tot het eurogebied behorende EU-
lidstaten is prijsstabiliteit de hoofddoelstelling
van het monetaire beleid. De monetaire-beleids-
strategieën vertonen sterke verschillen van land
tot land, die de heterogeniteit tussen die landen
weerspiegelen in nominale, reële en structurele
termen (zie Tabel 11). Behalve de toetreding
van Cyprus, Letland, Malta en Slowakije tot het
ERM II, bleven het monetaire beleid en de wis-
selkoersstelsels van de niet tot het eurogebied
behorende EU-landen in 2005 grotendeels
ongewijzigd, hoewel enkele verfijningen wer-
den aangebracht aan het monetaire-beleidskader
van een aantal landen met het oog op de toe-
komstige monetaire integratie. 

Terzake van de monetaire-beleidsbeslissingen
die in 2005 werden genomen in de landen met
een wisselkoersdoelstelling, trok de Danmarks
Nationalbank haar voornaamste rentetarief met
25 basispunten op tot 2,4% in navolging van de
renteverhoging door de ECB op 1 december
2005. Ze verhoogde haar rentetarief nogmaals
– met 10 basispunten tot 2,5% – op 17 februari
2006 als gevolg van een uitstroom van deviezen
in februari, onder meer omdat de Deense insti-
tutionele beleggers buitenlandse aandelen en
andere waardepapieren aankochten. De Central
Bank of Cyprus verlaagde haar minimale
inschrijvingsrente met in totaal 125 basispunten
tot 3,25% tegen het einde van 2005, om bij te
dragen tot het intomen van de appreciatiedruk
als gevolg van het verbeterde vertrouwen van de
beleggers in de economische vooruitzichten, dat
op zijn beurt voortvloeide uit de verbetering
van de overheidsfinanciën en de toetreding van
het Cypriotische pond tot het ERM II. Latvijas
Banka verhoogde haar minimumreserveratio in
twee stappen van 4% tot 8%, teneinde de zeer
hoge kredietgroei in Letland af te remmen. In
Malta werd de officiële rente met 25 basispun-
ten opgetrokken tot 3,25%, als reactie op de
forse kredietgroei. In februari 2006 verlaagde
de Banka Slovenije haar voornaamste renteta-
rief met 25 basispunten tot 3,75%. 

Van de niet tot het eurogebied behorende EU-
lidstaten die een kader voor een inflatiedoel-

stelling hanteren, hebben de meeste landen hun
voornaamste rentetarief in 2005 verlaagd. In het
licht van de verbeterde inflatievooruitzichten
hebben Hongarije, Polen en Slowakije hun
beleidsrente met in totaal in 350, 200 en 100
basispunten verlaagd tot respectievelijk 6%,
4,5% en 3%. In Slowakije werden de rentebe-
slissingen tevens ingegeven door de muntap-
preciatie. In Polen werd het voornaamste rente-
tarief in januari 2006 verder verlaagd met 
25 basispunten tot 4,25%. In Zweden en het
Verenigd Koninkrijk werden de voornaamste
rentetarieven in 2005 met 50 en 25 basispunten
verlaagd tot respectievelijk 1,5% en 4,5%, gelet
op de zwakkere productiegroei en de lagere
inflatieverwachtingen. In Zweden werd de
beleidsrente in januari 2006 evenwel met 25
basispunten opgetrokken tot 1,75%, en met nog
eens 25 basispunten tot 2,0% in februari 2006.
De beslissingen werden ingegeven door de
prognoses van de Inflatierapporten van decem-
ber 2005 en februari 2006 (die wezen op een
stijgende tendens voor de korte rente). In Tsje-
chië werd de beleidsrente in de eerste helft van
2005 met in totaal 75 basispunten verlaagd als
gevolg van de gunstige inflatievooruitzichten
en de appreciatie van de kroon, hoewel zij tegen
eind oktober opnieuw met 25 basispunten werd
opgetrokken tot 2%, in overeenstemming met de
laatste inflatieprognose en de daaraan verbon-
den risico’s. 
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Graf iek 37 Verander ingen in de 
wisse lkoers  van de euro ten opz ichte van 
n iet  tot  het ERM I I  behorende EU-va luta ’s
(procentpunten)

Bron: ECB.
Toelichting: Een positieve (negatieve) waarde geeft een appre-
ciatie (depreciatie) van de euro weer. De wijzigingen hebben
betrekking op de periode van 3 januari 2005 tot 24 februari 2006.
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Tabe l  11  O f f i c i ë l e  moneta i re -be l e i d s s t r a t eg i e ën  van  de  n i e t  to t  he t  eu rogeb i ed
behorende  EU - l i d s t a t en

Monetaire-beleidsstrategieën Valuta Kenmerken

Tsjechië Inflatiedoelstelling Tsjechische kroon Inflatiedoelstelling: 2-4% tegen eind 2005, daarna 3%,
met dien verstande dat de inflatieresultaten niet méér
dan één procentpunt (p.p.) van deze doelstelling mogen
afwijken in de ene of de andere richting. Geleid
zwevende wisselkoers.

Denemarken Wisselkoersdoelstelling Deense kroon Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±2,25% boven en onder de spilkoers van DKK 7,46038
per euro.

Estland Wisselkoersdoelstelling Estlandse kroon Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±15% boven en onder de spilkoers van EEK 15,6466 per
euro. Estland blijft zijn currency board hanteren als een
eenzijdige verbintenis.

Cyprus Wisselkoersdoelstelling Cypriotisch pond Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±15% boven en onder de spilkoers van CYP 0,585274
per euro.

Letland Wisselkoersdoelstelling Letlandse lats Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±15% boven en onder de spilkoers van LVL 0,702804
per euro. Letland blijft zijn fluctuatiemarge van ±1%
hanteren als een eenzijdige verbintenis.

Litouwen Wisselkoersdoelstelling Litouwse litas Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±15% boven en onder de spilkoers van LTL 3,45280 per
euro. Litouwen blijft zijn currency board hanteren als
een eenzijdige verbintenis.

Hongarije Gecombineerde wisselkoers- Hongaarse forint Wisselkoersdoelstelling: vaste koppeling aan de euro 
en inflatiedoelstelling tegen HUF 282,36 per euro met een fluctuatiemarge van

±15%. Inflatiedoelstelling: 4% (±1 p.p.) tegen eind
2005, 3,5% (±1 p.p.) tegen eind 2006 en 3% (± 1 p.p.)
doelstelling op de middellange termijn vanaf 2007. 

Malta Wisselkoersdoelstelling Maltese lire Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van
±15% boven en onder de spilkoers van MTL 0,42930 per
euro. Malta handhaaft zijn wisselkoers t.o.v. de euro
ongewijzigd op de spilkoers als een eenzijdige verbinte-
nis.

Polen Inflatiedoelstelling Poolse zloty Inflatiedoelstelling: 2,5% ±1 p.p. (jaarlijkse verandering
van de CPI) sinds 2004. Vrij zwevende wisselkoers.

Slovenië Op twee pijlers berustende Sloveense tolar Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van 
strategie met beoordeling ±15% boven en onder de spilkoers van SIT 239,640 per 
van monetaire, reële, euro.
externe en f inanciële 
indicatoren van de 
macro-economische situatie

Slowakije Nastreven van de Slowaakse koruna Neemt aan ERM II deel met een fluctuatiemarge van 
inflatiedoelstelling +15% boven en onder de spilkoers van SKK 38,4550 per 
overeenkomstig de euro. Inflatiedoelstelling: op de korte termijn vastgesteld 
voorwaarden van het op 3,5% ±0,5 p.p. tegen eind 2005. Voor de periode 
ERM II 2006-2008 wordt een inflatie van minder dan 2,5%

beoogd tegen eind 2006 en van minder dan 2% tegen
eind 2007 en eind 2008.

Zweden Inflatiedoelstelling Zweedse kroon Inflatiedoelstelling: 2% stijging van de CPI met een
tolerantiemarge van ±1 p.p. Vrij zwevende wisselkoers.

Verenigd Inflatiedoelstelling Brits pond Inflatiedoelstelling: 2% zoals afgemeten aan de twaalf-
Koninkrijk maands stijging van de CPI 1). Bij een afwijking van meer

dan 1 p.p. dient het Monetary Policy Committee een
open brief aan de minister van Financiën te richten. Vrij
zwevende wisselkoers.

Bron: ESCB.
1) De CPI stemt overeen met de HICP.
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FINANCIËLE ONTWIKKELINGEN
In 2005 vertoonden de rendementen op langlo-
pende obligaties in de meeste niet tot het euro-
gebied behorende EU-lidstaten een soortgelijk
verloop als die in het eurogebied, en waren ze
tot september algemeen neerwaarts gericht.
Daarna gingen ze enigszins stijgen, vooral in
Hongarije en Polen. In Litouwen en Slovenië
zakte de lange rente geleidelijk tot op het peil
van het eurogebied, terwijl ze in Malta en het
Verenigd Koninkrijk een ietwat stabieler ver-
loop te zien gaf. Algemeen beschouwd, viel de
lange rente voor de meeste landen eind 2005 20
tot 55 basispunten lager uit dan aan het begin
van het jaar, waarbij sterkere dalingen werden
opgetekend voor Letland, Polen, Slowakije en
vooral Cyprus (met meer dan 200 basispunten).
Aangezien de lange rente in het eurogebied in
de loop van 2005 met circa 30 basispunten
terugliep, bleven de marges van de obligatie-
rendementen ten opzichte van het eurogebied
stabiel of vernauwden ze. De marges ten
opzichte van het eurogebied namen in het laat-
ste kwartaal van het jaar evenwel vrij sterk toe
in Hongarije en Polen. De marktreactie weer-
spiegelde de ongunstige begrotingstrends in
Hongarije en de onzekerheid omtrent de begro-
tingsontwikkelingen en het economische beleid
na de parlementsverkiezingen in Polen. 

De aandelenmarkten in de niet tot het euro-
gebied behorende EU-landen bleven het in 2005
goed doen en overtroffen – behalve in Slovenië
en het Verenigd Koninkrijk – de gemiddelde
koersontwikkelingen in het eurogebied, zoals
afgemeten aan de Dow Jones EURO STOXX-
index. Tegen eind 2005 lagen de aandelenkoer-
sen in de nieuwe EU-lidstaten, met uitzondering
van Slovenië, 25% tot 65% hoger dan aan het
begin van het jaar. 
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1.1 MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES

Het operationele kader voor de uitvoering van
het gemeenschappelijke monetaire beleid1 bleef
in 2005 eff iciënt werken. De zeer korte geld-
marktrente bleef het hele jaar stabiel. De
EONIA was in 2005 zeer weinig volatiel. De
standaardafwijking van het ecart tussen de
EONIA en de minimale inschrijvingsrente
beliep 5 basispunten, tegen 9 basispunten in
2004 en 16 basispunten in 2003.

De ontwikkelingen van eind 2005 vormden een
eerste gelegenheid om tot op zekere hoogte te
testen of het operationele kader – dat gewijzigd
werd in maart 20042 – in staat is de weerslag van
een verandering in de verwachtingen met
betrekking tot de basisrentetarieven van de ECB
te neutraliseren binnen een aanhoudingsperiode.
Na meer dan twee jaar zonder vooruitzicht op
een renteverandering, werd de geldmarkt in
november 2005 beïnvloed door verwachtingen
van een renteverhoging. Na een verklaring van
de President van de ECB op 18 november in de
aanloop naar de vergadering van de Raad van
Bestuur van 1 december, steeg de daggeldrente
met nagenoeg 12 basispunten. Enkele dagen
later begon de rente echter te dalen en na een
liquiditeitstoewijzing boven de referentie-
waarde3 in de laatste basisherf inancierings-
transactie (BHT) van de aanhoudingsperiode,
die vergezeld ging van een toelichting, liep ze
verder terug in de richting van haar vroegere
peil. Ondanks de eerste reactie, lijkt het afstem-
men van het begin van de aanhoudingsperiode
op de tenuitvoerlegging van de beslissingen tot
rentewijziging er effectief te hebben toe bijge-
dragen dat het monetaire beleid tijdens de voor-
gaande aanhoudingsperiode niet signif icant en
aanhoudend werd doorkruist door verwachtin-
gen omtrent rentewijzigingen.

BEOORDELING EN BEHEER VAN DE
LIQUIDITEITSVERHOUDINGEN
Het liquiditeitsbeheer van het Eurosysteem is
gebaseerd op de dagelijkse raming van de liqui-
diteitsverhoudingen in het bankwezen van het
eurogebied, met als doel de liquiditeitsbehoef-
ten van het systeem en, zodoende, het liquidi-

teitsvolume te bepalen dat moet worden toege-
kend bij de wekelijkse BHT’s, bij de maande-
lijkse langerlopende herfinancieringstransacties
(LHT’s) en eventueel via andere open-markt-
transacties zoals “fine-tuning”-transacties. De
liquiditeitsbehoeften van het bankwezen wor-
den gedefinieerd als de som van de aan de ban-
ken opgelegde reserveverplichtingen, het over-
schot aan verplichte reserves op de
rekeningen-courant van de kredietinstellingen
bij hun NCB’s (overschot aan reserves) en de
autonome factoren (zie Grafiek 38). Deze laat-
ste factoren bestaan uit een reeks posten op de
balans van het Eurosysteem, die een weerslag
hebben op de liquiditeitsbehoeften van de ban-
ken, maar die normaliter niet onder de recht-
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1. MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES,
DEVIEZENTRANSACTIES EN
INVESTERINGSACTIVITEITEN

Gra f i ek  38 L iqu id i t e i t s f a c to ren  i n  he t  
eu rogeb i ed  i n  2005  
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Bron: ECB.

1 Het operationele kader wordt nader toegelicht in de ECB-publi-
catie met als titel: “De uitvoering van het monetaire beleid in het
eurogebied: Algemene documentatie inzake de monetaire-
beleidsinstrumenten en -procedures van het Eurosysteem”,
februari 2005. 

2 In maart 2004 werden twee wijzigingen ingevoerd: i) Het aan-
vangstijdstip van de reserve-aanhoudingsperiodes werd aange-
past zodat deze periodes steeds beginnen op de verrekeningsdag
van de basisherf inancieringstransactie (BHT) volgend op de
vergadering van de Raad van Bestuur waarin de maandelijkse
beslissing over de monetaire-beleidskoers op de agenda staat en
ii) de looptijd van de BHT’s werd teruggebracht van twee weken
tot één week. Zie het ECB Jaarverslag 2004, pp. 90-91.

3 De referentietoewijzing is het toewijzingsbedrag dat normaliter
vereist is voor evenwichtige liquiditeitsverhoudingen in de korte
geldmarkt, gelet op de volledige liquiditeitsprognose van het
Eurosysteem. De gepubliceerde referentietoewijzing  wordt
afgerond tot op €500 miljoen.
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streekse controle van het liquiditeitsbeheer van
het Eurosysteem vallen (zoals de bankbiljetten-
circulatie, overheidsdeposito’s en netto externe
activa).

In 2005 bedroegen de dagelijkse gemiddelde
liquiditeitsbehoeften van het bankwezen in het
eurogebied €377,4 miljard, een stijging met
21% ten opzichte van 2004. De reservever-
plichtingen beliepen gemiddeld €146,5 miljard,
het overschot aan reserves €0,8 miljard en de
autonome factoren €230,1 miljard. Bij de auto-
nome factoren bleven de bankbiljetten jaar-op-
jaar het sterkst groeien. Het gemiddelde bedrag
aan bankbiljetten liet een jaarlijks groeitempo
van ongeveer 15% optekenen, vergelijkbaar met
dat van 2004. De bankbiljettenomloop bereikte
op 24 december 2005 een recordpeil van €568
miljard.

BASISHERFINANCIERINGSTRANSACTIES
De BHT’s zijn wekelijkse liquiditeitsver-
schaffende transacties met een looptijd van een
week. Ze worden uitgevoerd als variabele-rente-
tenders met een minimale inschrijvingsrente
volgens het veilingsysteem op basis van een
meervoudige rentevoet. BHT’s zijn de belang-
rijkste open-markttransacties van het Eurosys-
teem, aangezien ze een sleutelrol vervullen bij
het sturen van de rentetarieven, het beheersen
van de liquiditeitsverhoudingen op de markt en
het afgeven van signalen omtrent de koers van
het monetaire beleid door het bepalen van het
niveau van de minimale inschrijvingsrente.

Om de kredietinstellingen te helpen bij de voor-
bereiding van hun inschrijvingen op de BHT’s,
bleef de ECB in 2005 elke week een prognose

publiceren van de dagelijkse gemiddelde auto-
nome factoren en de referentietoewijzing. Dit
communicatiebeleid heeft tot doel misverstan-
den in de markt te vermijden met betrekking tot
de vraag of de toewijzingsbesluiten bij de
BHT’s er al dan niet op gericht zijn de liquidi-
teitsverhoudingen in evenwicht te brengen.

In 2005 varieerden de in de BHT’s toegewezen
bedragen van €259,0 miljard tot €333,5 miljard.
Het gemiddelde aantal inschrijvers op de BHT’s
was 351, ongeveer evenveel als in 2004 nadat
het operationele kader was gewijzigd. De liqui-
diteitsverschaff ing door de BHT’s vertegen-
woordigde 77% van de totale nettoliquiditeit
die via de monetaire-beleidstransacties van het
Eurosysteem werd verstrekt. Het gemiddelde
ecart tussen de marginale rente en de minimale
inschrijvingsrente beliep 5,3 basispunten, tegen
1,6 basispunt in 2004 en 4,7 basispunten in
2003. Het ecart bleef tijdens de eerste drie
kwartalen van 2005 over het algemeen stabiel
op 5 basispunten, maar begon in september toe
te nemen, tot 7 basispunten half oktober. Op
dat ogenblik maakte de ECB bekend dat ze niet
gelukkig was met die stijging en koos ze voor
een beleid waarin de toewijzing licht hoger zou
liggen dan het referentiebedrag, zonder afbreuk
te doen aan de doelstelling van evenwichtige
liquiditeitsverhoudingen aan het eind van de
reserve-aanhoudingsperiode. Dat “ruim toewij-
zingsbeleid” leidde daadwerkelijk tot de stabi-
lisering van het ecart tussen de marginale rente
en de minimale inschrijvingsrente op 5 basis-
punten.
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“FINE-TUNING”-TRANSACTIES
Als gevolg van de veranderingen van maart
2004 in het operationele kader, is de kans gro-
ter geworden dat in de achtdaagse periode tus-
sen de laatste BHT van een aanhoudingsperiode
en het einde van die aanhoudingsperiode fouten
ontstaan in de liquiditeitsprognose. Het absolute
verschil tussen de prognose en het feitelijke
resultaat over acht dagen bedroeg in 2005
gemiddeld €7,16 miljard. Om te voorkomen dat
deze fouten aanleiding zouden geven tot een
significant beroep op de permanente faciliteiten
en om hoge ecarts tussen de daggeldrente en de
minimale inschrijvingsrente te vermijden,
voerde de ECB “fine-tuning”-transacties uit op
de laatste dag van de reserve-aanhoudingspe-
riode, telkens ze een aanzienlijk liquiditeits-
overschot of -tekort verwachtte. In totaal wer-
den negen “fine-tuning”-transacties uitgevoerd,
waarvan drie liquiditeitsverschaffende (18 janu-
ari, 7 februari en 6 september) en zes liquidi-
teitsverkrappende (8 maart, 7 juni, 12 juli, 
9 augustus, 11 oktober en 5 december). Al deze
transacties waren bedoeld om de liquiditeits-
verhoudingen weer in evenwicht te brengen en
droegen bij tot het stabiliseren van de daggeld-
rente aan het einde van de reserve-aanhou-
dingsperiodes.

LANGERLOPENDE
HERFINANCIERINGSTRANSACTIES
De LHT’s zijn op maandelijkse basis uitge-
voerde liquiditeitsverschaffende transacties. Ze
worden doorgaans toegewezen op de laatste
woensdag van de maand en hebben een looptijd
van drie maanden. Daarbij bieden ze de banken
de mogelijkheid te voorzien in hun liquiditeits-
behoeften over een langere periode. In tegen-
stelling tot de BHT’s worden de LHT’s niet
gebruikt om signalen af te geven omtrent de
koers van het monetaire beleid van het Euro-
systeem. Ze worden uitgevoerd als zuivere
variabele-rentetenders met een vooraf aange-
kondigd toewijzingsvolume, waarbij het Euro-
systeem als rentenemer fungeert.

LHT’s waren in 2005 goed voor ongeveer 23%
van de totale nettoliquiditeit verschaft via open-
markttransacties. Het toe te wijzen bedrag voor

elke transactie steeg van €25 tot €30 miljard in
januari 2005 en tot €40 miljard in januari 2006.

PERMANENTE FACILITEITEN
De twee door het Eurosysteem ter beschikking
gestelde permanente faciliteiten, namelijk de
marginale beleningsfaciliteit en de depositofa-
ciliteit, verschaffen en onttrekken zeer kortlo-
pende liquiditeiten tegen rentetarieven die een
bandbreedte vormen voor de interbancaire dag-
geldrente. In 2005 bleef de bandbreedte onver-
anderd op 200 basispunten, gecentreerd rond de
minimale inschrijvingsrente van de BHT’s.

In 2005 beliep het gemiddelde dagelijkse
beroep op de marginale beleningsfaciliteit €106
miljoen, terwijl het totale dagelijkse beroep op
de depositofaciliteit gemiddeld €122 miljoen
bedroeg. Het geringe beroep op de permanente
faciliteiten in 2005 spoorde met de voorgaande
jaren en weerspiegelt de grote efficiëntie van de
interbancaire markt, alsook de kleinere liquidi-
teitsoverschotten of -tekorten die op de laatste
dag van elke reserve-aanhoudingsperiode wer-
den opgetekend. Deze vermindering van de
liquiditeitstekorten en -overschotten is in over-
eenstemming met het feit dat in 2005 vaker een
beroep werd gedaan op “f ine-tuning”-trans-
acties in het geval van aanzienlijke fouten in de
liquiditeitsprognoses.

STELSEL VAN RESERVEVERPLICHTINGEN
De kredietinstellingen in het eurogebied moeten
minimumreserves aanhouden op rekeningen bij
de NCB’s. De reserveverplichtingen belopen
2% van de reservebasis van een kredietinstel-
ling. De reservebasis wordt bepaald in verhou-
ding tot onderdelen van de balans van deze
instelling. Aan de reserveverplichtingen moet
gemiddeld over een reserve-aanhoudingspe-
riode worden voldaan. Dit stelsel heeft twee
functies: ten eerste, het stabiliseren van de korte
geldmarktrente via de middelingsvoorziening
en, ten tweede, het vergroten van het liquidi-
teitstekort, dat wil zeggen de totale behoefte
van de banken aan herf inanciering door het
Eurosysteem. Het bedrag van de reservever-
plichtingen nam in 2005 geleidelijk toe, tot
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€153 miljard tijdens de laatste aanhoudings-
periode van het jaar.

BELEENBARE ACTIVA TEN BEHOEVE VAN DE
MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES
Om het Eurosysteem te vrijwaren van verliezen,
moeten alle krediettransacties van het Eurosys-
teem gedekt worden door toereikend onderpand.
Als gevolg van de specif ieke kenmerken van de
Europese f inanciële markten en het operatio-
nele kader van het Eurosysteem voor het mone-
taire beleid, wordt een breed scala van activa als
onderpand aanvaard. De gemiddelde waarde van
de verhandelbare activa die kunnen dienen als
onderpand beliep in 2005 €8,3 biljoen, 7% méér
dan in 2004 (zie Grafiek 39). Overheidseffecten
vertegenwoordigden 53% van het geheel, terwijl
het resterende gedeelte bestond uit door kre-
dietinstellingen uitgegeven, gedekte (waarde-
papieren van het Pfandbrief-type) of ongedekte
obligaties (29%), bedrijfsobligaties (9%), effec-
ten met activa als onderpand (5%), en andere
effecten, zoals door supranationale organisaties
uitgegeven obligaties (4%). De gemiddelde
waarde van de verhandelbare activa die door de
tegenpartijen als onderpand voor de krediet-
transacties van het Eurosysteem werden aange-

houden, beliep in 2005 €866 miljard, tegen €787
miljard in 2004 (zie Grafiek 40). 

Graf iek 41 illustreert het verschil tussen de
activa die in aanmerking komen om als onder-
pand te worden gebruikt en de activa die daad-
werkelijk als onderpand fungeren in de krediet-
transacties van het Eurosysteem, uitgesplitst
naar de verschillende types van activa. Over-
heidseffecten vertegenwoordigden 53% van het
beschikbare verhandelbare onderpand, maar
slechts 34% van het gebruikte onderpand.
Ongedekte obligaties van kredietinstellingen
waren daarentegen goed voor 14% van het
beschikbare verhandelbare onderpand, maar
vertegenwoordigden 27% van het gebruikte
onderpand. Waardepapieren met activa als
onderpand vertegenwoordigden 5% van het
beschikbare, maar 10% van het gebruikte onder-
pand. 

In 2005 deden zich een aantal belangrijke ont-
wikkelingen voor met betrekking tot het onder-
pandsbeleid van het Eurosysteem. Ten eerste
voltooide het Eurosysteem de herformulering
van de beleenbaarheidscriteria voor effecten
met activa als onderpand. Dat was nodig omdat
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Gra f i ek  39 Be l e enba re  ve rhande lba re  
a c t i va

(miljarden euro’s)

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

overige obligaties
effecten met activa als onderpand
bedrijfsobligaties
door een kredietinstelling gedekte obligaties 
(sinds 2004)
niet door een kredietinstelling gedekte obligaties 
(sinds 2004)
obligaties van kredietinstellingen (tot 2003)
overheidsobligaties

Bron: ECB.

Gra f i ek  40 A l s  onde rpand  aangeboden  
be l e enba re  ve rhande lba re  a c t i va  
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de effecten met activa als onderpand een steeds
belangrijker bron van onderpand worden in de
transacties van het Eurosysteem, en de tegen-
partijen meer transparantie vroegen aangaande
de soorten van effecten met activa als onder-
pand die worden aanvaard. De aangepaste crite-
ria werden bekendgemaakt in januari 2006 en
zullen van toepassing zijn vanaf mei 2006. De
effecten met activa als onderpand die momen-
teel op de lijst van beleenbare activa staan, maar
niet aan de criteria beantwoorden, zullen tegen
oktober 2006 geleidelijk worden geschrapt.

Het Eurosysteem heeft ook de minimale kre-
dietnorm geëxpliciteerd die sedert de invoering
van de eenheidsmunt consequent wordt toege-
past voor het accepteren van activa als onder-
pand, namelijk minstens een “single A”-rating
van één van de drie belangrijkste internationale
ratingbureaus. De “single A”-rating stemt over-
een met een lange-termijnrating van minstens
A- van Standard & Poor’s of Fitch Ratings, of
minstens A3 van Moody’s. Daarbij werd even-
eens verduidelijkt dat deze vereisten zowel gel-
den voor de emittenten uit de overheidssector
als voor die uit de particuliere sector.

Er werd eveneens vooruitgang geboekt in de
richting van het opstellen van een enkelvoudige

onderpandslijst, die geleidelijk het huidige
onderpandssysteem met twee lijsten zal vervan-
gen. De enkelvoudige lijst zal naar verwachting
de beschikbaarheid van onderpand doen toene-
men, gelijkwaardige concurrentievoorwaarden
in het eurogebied bevorderen, de gelijke behan-
deling van tegenpartijen en emittenten verder
aanmoedigen en de algehele transparantie van
het onderpandskader versterken. De eerste twee
belangrijke maatregelen met het oog op de
invoering van de eenheidslijst werden in 2005
van kracht:

– Ten eerste werd op 30 mei een lijst gepubli-
ceerd van niet-gereguleerde markten die
voor het Eurosysteem aanvaardbaar zijn
vanuit het oogpunt van het onderpandsbe-
heer. De lijst kan worden geraadpleegd op de
website van de ECB en zal minstens één
keer per jaar worden bijgewerkt. Activa die
enkel genoteerd of verhandeld worden op
niet-gereguleerde markten die niet op deze
lijst voorkomen, zullen tot mei 2007 aan-
vaardbaar blijven. Nadien zullen ze niet
meer als onderpand worden aanvaard.

– Ten tweede werd op 1 juli een nieuwe cate-
gorie van voorheen niet geaccepteerd onder-
pand aan lijst 1 toegevoegd, namelijk in euro
luidende schuldbewijzen die worden uitge-
geven door emittenten gevestigd in niet tot
de EER behorende G10-landen. Het totale
bedrag aan nieuw beleenbaar onderpand
beliep eind 2005 €137 miljard. Het gebruik
van deze nieuwe instrumenten nam tijdens
de tweede helft van 2005 geleidelijk toe, tot
€5,3 miljard tegen eind december. 

In februari 2005 kondigde de Raad van Bestuur
aan dat de volgende stap naar de enkelvoudige
lijst – de opname van bankleningen – volgens
het hieronder beschreven tijdschema zou wor-
den uitgevoerd: 

– Vanaf 1 januari 2007 zullen bankleningen
in alle landen van het eurogebied aanvaard
worden als onderpand voor krediettransac-
ties van het Eurosysteem. Op dat ogenblik
zullen de gemeenschappelijke beleenbaar-
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Grafiek 41 Verschil tussen het aandeel in het
aangeboden onderpand en het aandeel in de
beleenbare verhandelbare activa in 2005 
(procenten)
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heidscriteria en het kredietbeoordelingska-
der van het Eurosysteem van kracht worden.
Het kredietbeoordelingskader bestaat uit een
reeks procedures en reglementen die moeten
worden nageleefd opdat alle beleenbaar
onderpand op de toekomstige eenheidslijst
aan strenge kredietnormen beantwoordt (zie
verderop). 

– Tussen 1 januari 2007 en 31 december 2011
zal een intermediair stelsel van kracht zijn,
waarin elke NCB van het eurogebied de
drempelwaarde zal kunnen bepalen waarbo-
ven leningen voor onderpandsdoeleinden in
aanmerking komen en kan beslissen of er
behandelingskosten moeten worden aange-
rekend.

– Vanaf 1 januari 2012 zal een eenheidsstelsel
van kracht worden voor het gebruik van
bankleningen als onderpand, met een
gemeenschappelijke minimumdrempel van
€500.000. 

In juli 2005 keurde de Raad van Bestuur de
algemene beleenbaarheidscriteria goed waaraan
bankleningen zullen moeten beantwoorden en in
november 2005 stemde de Raad tevens in met de
kernelementen van het kredietbeoordelingska-
der van het Eurosysteem, dat moet verzekeren
dat de debiteuren voldoen aan de strenge nor-
men van het Eurosysteem inzake f inanciële
gezondheid. Momenteel wordt gewerkt aan de
tenuitvoerlegging van het kader voor de bank-
leningen. De definitieve technische en opera-
tionele details met betrekking tot de opname
van bankleningen zullen in de eerste helft van
2006 worden bekendgemaakt.

PROBLEMEN INZAKE RISICOBEHEER
Bij de uitvoering van krediettransacties in het
kader van het monetaire beleid of de betalings-
systemen, loopt het Eurosysteem zowel krediet-
als marktrisico’s wegens het potentieel in
gebreke blijven van een tegenpartij. Deze risi-
co’s worden getemperd door de verplichting om
toereikend onderpand te verschaffen, zoals
bepaald door Artikel 18.1 van de ESCB-statu-
ten, alsook door een passende waardering van

het onderpand en door risicobeheersingsmaat-
regelen. 

Het kredietbeoordelingskader van het Eurosys-
teem zal op 1 januari 2007 in werking treden.
Het berust op vier bronnen voor de beoordeling
van de kredietkwaliteit: externe kredietbeoor-
delingsinstellingen, de interne kredietbeoorde-
lingssystemen van de NCB’s, systemen op basis
van de interne ratings van de tegenpartijen en
ratinginstrumenten van derde partijen. Consis-
tentie, accuraatheid en vergelijkbaarheid zullen
de basisbeginselen zijn waarop het krediet-
beoordelingskader van het Eurosysteem berust.

Om ervoor te zorgen dat deze basisbeginselen
worden toegepast, zullen alle bronnen voor de
beoordeling van de kredietkwaliteit aan
bepaalde criteria moeten beantwoorden. Boven-
dien zal gebruik worden gemaakt van een reeks
technische specif icaties en instrumenten 
– waaronder een kredietkwaliteitsdrempel en
een controle- en rapportageprocedure voor het
goed functioneren van de kredietbeoordeling –
om te waarborgen dat het beleenbaar onderpand
voldoet aan de minimumnormen inzake kre-
dietwaardigheid.

Wat de benchmark voor kredietrisico betreft,
zal het Eurosysteem in principe enkel schuld-
instrumenten aanvaarden van kredietnemers:
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– met minstens een “single A”-rating van een
van de drie belangrijkste internationale
ratingbureaus; of

– met een wanbetalingsrisico van niet meer
dan 0,10%, met andere woorden de krediet-
nemers die behoren tot een risicocategorie
met een verwachte wanbetalingsgraad van
hoogstens 0,10% in een tijdsbestek van een
jaar.

Deze definitie geldt in gelijke mate voor emit-
tenten uit de particuliere sector en voor emit-
tenten uit de overheidssector, zoals vereist door
Artikel 102 van het Verdrag, dat de ECB ver-
biedt gunstiger voorwaarden te verlenen aan
schuldinstrumenten van de overheidssector.

1.2 DEVIEZENTRANSACTIES

In 2005 ondernam de ECB om beleidsredenen
geen interventies op de valutamarkt. Haar
deviezentransacties hielden uitsluitend verband
met investeringsactiviteiten. Voorts verrichtte
de ECB geen deviezentransacties in niet tot het
eurogebied behorende valuta’s die deelnemen
aan het ERM II.

In 2005 werd vijf keer gebruik gemaakt van de
vaste overeenkomst tussen de ECB en het IMF.
Krachtens deze overeenkomst kan het IMF
namens de ECB transacties in bijzondere trek-
kingsrechten (SDR-special drawing rights) ini-
tiëren met andere houders van bijzondere trek-
kingsrechten.

1.3 INVESTERINGSACTIVITEITEN

De investeringsactiviteiten van de ECB zijn
zodanig georganiseerd dat er geen vertrouwe-
lijke informatie over het centrale-bankbeleid
kan worden gebruikt bij het nemen van de inves-
teringsbeslissingen. Een reeks regels en proce-
dures, bekend als de Chinese Wall, schermt de
zich met investeringen bezighoudende ECB-
eenheden af van de andere ECB-afdelingen.

BEHEER VAN EXTERNE RESERVES
De deviezenportefeuille van de ECB weerspie-
gelt de overdrachten van externe reserves van de
NCB’s van het eurogebied aan de ECB, alsook
de vroegere deviezen- en goudtransacties van de
ECB. Het belangrijkste doel van de deviezen-
reserves van de ECB is het vergemakkelijken
van  ECB-interventies op de valutamarkt. De
doelstellingen voor het beheer van de externe
reserves van de ECB zijn, in volgorde van
belang, liquiditeit, veiligheid en rendement. In
2005 werden de externe reserves van de ECB
gedecentraliseerd beheerd, waarbij elke NCB
een gedeelte van de ECB-portefeuille aanhield
en actief beheerde.

De deviezenportefeuille van de ECB bestaat
vooral uit Amerikaanse dollars, maar omvat ook
Japanse yen, goud en bijzondere trekkingsrech-
ten. De tegoeden in goud en in bijzondere trek-
kingsrechten werden in 2005 niet actief geïn-
vesteerd. De ECB verkocht in totaal 47 ton
goud. Deze goudverkopen waren volledig in
overeenstemming met de goudovereenkomst
tussen de centrale banken van 27 september
2004, die door de ECB werd ondertekend. De
waarde van de officiële externe reserves van de
ECB tegen de huidige wisselkoersen en markt-
prijzen steeg van €35,1 miljard eind 2004 tot
€41,0 miljard eind 2005. De waardeverandering
van de portefeuille in 2005 weerspiegelde
vooral de appreciatie van de Amerikaanse dollar
en het goud ten opzichte van de euro, alsook de
opbrengsten (bestaande uit kapitaalwinsten en
rentebaten) van het portefeuillebeheer.

In januari 2006 werd een nieuw operationeel
kader van kracht voor het beheer van de externe
reserves van de ECB. De veranderingen in het
kader moeten de eff iciëntie van de gedecentra-
liseerde uitvoering van investeringsactiviteiten
binnen het Eurosysteem verhogen. Op het vlak
van het operationele beheer van de externe
reserves van de ECB (dat wil zeggen de uitvoe-
ring van transacties om die middelen te beleg-
gen) kan elke NCB van het eurogebied nu in
principe slechts één portefeuille beheren (ofwel
een portefeuille in Amerikaanse dollar ofwel
een portefeuille in Japanse yen). Twee NCB’s
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beheren echter elk twee portefeuilles. Voorts
kan een NCB van het eurogebied ervoor kiezen
zich terug te trekken uit het operationele beheer
van de externe reserves van de ECB en toch
nog meewerken aan activiteiten van het strate-
gische portefeuillebeheer, zoals herzieningen
van de strategische benchmark en van het risi-
cobeheersingskader. De NCB’s van het euro-
gebied die ervoor kiezen deel te nemen aan het
operationele beheer kunnen deze activiteiten
ook in een pool onderbrengen. 

In 2005 werd verder gewerkt aan de uitbreiding
van de lijst van beleenbare instrumenten waarin
de externe reserves kunnen worden belegd.
Begin 2006 werden deviezenswaps en Ameri-
kaanse STRIP’s4 aan deze lijst toegevoegd.
Tevens werd voorbereidend werk verricht voor
de opname van renteswaps in deze lijst.

BEHEER VAN HET EIGEN VERMOGEN
De eigen-vermogensportefeuille van de ECB
bestaat uit het gestorte aandeel van het
geplaatste kapitaal en het algemene reserve-
fonds van de ECB. De bedoeling van deze por-
tefeuille is de ECB een reserve te verschaffen
om eventuele verliezen op te vangen. Het beheer
ervan moet op de lange termijn opbrengsten
genereren die hoger zijn dan de gemiddelde
basisherfinancieringsrente van de ECB. In 2005
werd de lijst van emittenten van toegestane
beleggingsinstrumenten verder uitgebreid in het
segment van de zeer hoogwaardige agentschap-
pen en gedekte obligaties. Begin 2006 werden
obligaties zonder onderpand, uitgegeven door
ondernemingen uit de f inanciële sector met een
hoge kredietbeoordeling, toegevoegd aan de
lijst met  beleggingsmogelijkheden.

De eigen-vermogensportefeuille van de ECB
tegen marktprijzen groeide van €6,1 miljard
eind 2004 tot €6,4 miljard eind 2005, als gevolg
van de opbrengsten uit het portefeuillebeheer in
de vorm van kapitaalwinsten en rentebaten.

PROBLEMEN INZAKE RISICOBEHEER
Het kader dat de ECB gebruikt voor de beper-
king van haar f inanciële risico’s (zoals markt-,
krediet- en liquiditeitsrisico’s) wordt onder

meer ten uitvoer gelegd via strikte beleidscrite-
ria (zoals beperkingen inzake looptijd, valuta-
verdeling en minimale portefeuilleliquiditeit)
en een gedetailleerd systeem van limieten,
waarvan de naleving dagelijks wordt gecontro-
leerd. In 2005 werden voorbereidingen getrof-
fen voor de invoering van Value-at-Risk (VaR)5

als het belangrijkste instrument voor het bepa-
len van drempels voor de risico’s die gepaard
gaan met de handelsposities van de portefeuil-
lebeheerders in verhouding tot de referentie-
portefeuilles van de ECB. VaR biedt verschei-
dene conceptuele voordelen en heeft als
veelomvattende risicomaatstaf ruime populari-
teit verworven in de financiële sector. Dat wordt
eveneens bevestigd door het belang dat hieraan
wordt toegekend in het Nieuw Bazels Kapitaal-
akkoord, in het kader van de berekening van de
kapitaalvereisten. 
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4 STRIP staat voor Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities. Het zijn effecten die ontstaan door het
kapitaal van een obligatie af te splitsen van de rentebetalingen in
een Amerikaanse overheidsobligatie.

5 VaR wordt omschreven als het bedrag van het verlies dat met een
bepaalde waarschijnlijkheidsfactor kan worden overschreden
over een vooraf vastgestelde termijn. Bijvoorbeeld, de 99% VaR
op één jaar is het verlies dat met een waarschijnlijkheidsfactor
van slechts 1% zal worden overschreden binnen het jaar.
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Het Eurosysteem heeft de statutaire taak om de
goede werking van het betalingsverkeer te
bevorderen. Het belangrijkste instrument voor
het vervullen van die taak bestaat – naast het
uitoefenen van toezicht – uit het aanbieden van
faciliteiten voor het afwikkelen van betalingen
en effectentransacties. Daartoe heeft het Euro-
systeem TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer-
systeem) tot stand gebracht, een real-time gross
settlement-systeem (RTGS-systeem) voor grote
betalingen in euro. TARGET is de afgelopen
jaren verbeterd, en thans wordt gewerkt aan de
ontwikkeling van een systeem van de tweede
generatie, TARGET2.

In augustus 2005 heeft de ECB een beleidsdo-
cument uitgebracht onder de titel “Levering van
retailbetalingsdiensten in euro door centrale
banken aan kredietinstellingen”. Daarin werd
verwezen naar de steun die het Eurosysteem,
krachtens de statuten, verleent aan het ter
beschikking stellen aan kredietinstellingen van
faciliteiten voor het verwerken van in euro lui-
dende retailbetalingen, en werd onder meer
opgemerkt dat nationale centrale banken die
retailbetalingsdiensten verlenen aan kredietin-
stellingen terdege rekening houden met de door
de desbetreffende markt gestelde eisen alsmede
met het concurrerende karakter van die markt,
met inbegrip van kostendekking.

Voor de afwikkeling van effectentransacties
worden door het Eurosysteem en de markt ver-
scheidende mogelijkheden geboden om het
grensoverschrijdend gebruik van onderpand te
vergemakkelijken.

2.1 TARGET

Het huidige TARGET-systeem is een “systeem
van systemen”, opgebouwd uit de nationale
RTGS-systemen van zestien lidstaten van de
EU, het betalingsmechanisme van de ECB
(EPM) en een koppelingsmechanisme dat het
mogelijk maakt tussen de gekoppelde systemen
betalingen te verwerken.

In 2005 heeft TARGET verder bijgedragen aan
de integratie van de eurogeldmarkt en, omdat de
krediettransacties van het Eurosysteem via dit
systeem worden verwerkt, heeft TARGET
wederom een belangrijke rol gespeeld bij de
soepele tenuitvoerlegging van het gemeen-
schappelijke monetaire beleid. Vanwege de door
het systeem geboden real-time verrekening in
centrale-bankgeld en de brede marktdekking
wordt TARGET ook gebruikt voor een ver-
scheidenheid aan andere betalingen. TARGET
heeft in 2005 soepel en goed gefunctioneerd,
waarbij de tendens naar de verrekening van een
toenemend aantal grote betalingen in euro is
voortgezet, conform de beleidsdoelstelling van
het Eurosysteem om verrekening in centrale-
bankgeld te bevorderen als een uitzonderlijk
veilige manier van betalen. In 2005 werd 89%
van de totale omzet aan grote betalingen in euro
via TARGET verwerkt. TARGET kan worden
gebruikt voor alle in euro luidende overboekin-
gen tussen aangesloten banken, waarbij ten aan-
zien van het bedrag geen boven- of ondergrens
geldt. Dergelijke overboekingen kunnen wor-
den verricht zowel tussen banken binnen een en
dezelfde lidstaat van de EU (binnenlandse bet-
alingen) als tussen banken in verschillende lid-
staten van de EU (grensoverschrijdende bet-
alingen).

Volgens een in 2005 gehouden enquête telde
TARGET per 31 december 2005 10.564 deelne-
mers. In totaal kunnen rond 53.000 instellin-
gen, vooral bijkantoren van deelnemers, via
TARGET worden bereikt met behulp van een
Bank Identif ier Code (BIC).

DOOR TARGET VERWERKTE TRANSACTIES
In 2005 zijn de gemiddeld door TARGET per
dag verwerkte betalingen zowel in aantal als in
waarde met 10% gestegen. In Tabel 12 wordt
een overzicht gegeven van het door TARGET in
2005 verwerkte betalingsverkeer, waarbij ook
een vergelijking wordt gemaakt met 2004.

In 2005 bereikte de algehele beschikbaarheid
van TARGET, d.w.z. de tijd dat TARGET gedu-
rende de openingsuren door de deelnemers zon-
der incidenten kon worden gebruikt, een niveau
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van 99,83% (zie Tabel 13). Gemiddeld werd
95,59% van de grensoverschrijdende betalingen
binnen vijf minuten verwerkt.

NOODVOORZIENINGEN BINNEN TARGET VOOR
STELSELKRITISCHE BETALINGEN
Als gevolg van de centrale rol die TARGET bin-
nen de markt speelt en de door het systeem
geboden brede marktdekking, is het voor een
betrouwbare en soepele werking ervan van
essentieel belang dat een gedegen bescherming
wordt geboden tegen een groot aantal bedrei-
gingen. Het is van het allergrootste belang dat
stelselkritische betalingen – d.w.z. betalingen
die, als ze niet tijdig worden verwerkt, een sys-
teemrisico met zich meebrengen – onverwijld
worden uitgevoerd, ook onder abnormale
omstandigheden. Het Eurosysteem heeft nood-
voorzieningen getroffen om te waarborgen dat
dergelijke betalingen op ordelijke wijze wor-
den verwerkt, ook als TARGET niet zou func-
tioneren. In 2005 zijn wederom door centrale
banken proeven uitgevoerd (veelal met inscha-
keling van commerciële banken), waarbij de
goede werking van de noodvoorzieningen bin-

nen TARGET is vastgesteld. De proeven hebben
uitgewezen dat het Eurosysteem goed in staat is
te waarborgen dat de betalingssystemen en de
financiële markten in een crisissituatie zonder
problemen blijven functioneren.

KOPPELING NIEUWE EU-LIDSTATEN AAN TARGET
In oktober 2002 heeft de Raad van Bestuur
besloten dat, na uitbreiding van de EU, de natio-
nale centrale banken van de nieuwe lidstaten de
mogelijkheid – maar niet de verplichting – zou-
den krijgen tot aansluiting op het huidige TAR-
GET-systeem. Gezien de beperkte resterende
levensduur van TARGET in zijn huidige vorm
en met het oog op kostenbesparing heeft het
Eurosysteem alternatieven voor volledige inte-
gratie ontwikkeld, waardoor de systemen van
de nieuwe lidstaten aan het huidige TARGET-
systeem gekoppeld kunnen worden.

Polen heeft als eerste nieuwe lidstaat een kop-
peling met TARGET tot stand gebracht. Op 
7 maart 2005 is het in euro werkende RTGS-
systeem van Narodowy Bank Polski (SORB-
NET-EURO) op TARGET aangesloten via het
RTGS-systeem van de Banca d’Italia (BI-REL).
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Tabe l  12  Be ta l i n g sve rkee r  i n  TARGET 1)

Mutatie 
Aantal betalingen 2004 2005 (%) 

Totaal generaal 
Totaal 69.213.486 76.150.602 9
Daggemiddelde 267.234 296.306 10
Binnenlands 2)

Totaal 52.368.115 58.467.492 10
Daggemiddelde 202.193 227.500 11
Grensoverschrijdend 
Totaal 16.845.371 17.683.110 5
Daggemiddelde 65.040 68.806 5

Betrag Mutatie
(EUR miljard) 2004 2005 (%)

Totaal generaal 
Totaal 443.992 488.900 9
Daggemiddelde 1.714 1.902 10
Binnenlands 2)

Totaal 297.856 324.089 8
Daggemiddelde 1.150 1.261 9
Grensoverschrijdend 
Totaal 146.137 164.812 11
Daggemiddelde 564 641 12

Bron: ECB.
1) 259 werkdagen in 2004 en 257 werkdagen in 2005.
2) Met inbegrip van het betalingsverkeer van deelnemers op
afstand.

Tabe l  13 A l gehe l e  be s ch i kbaa rhe id  van  
TARGET
(%)

RTGS-systeem 2005

EPM (ECB) 99,52
ELLIPS (BE) 99,66
KRONOS (DK) 99,84
RTGSplus (DE) 99,24
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,93
TBF (FR) 99,62
IRIS (IE) 99,93
BI-REL (IT) 99,89
LIPS-Gross (LU) 99,93
TOP (NL) 100,00
ARTIS (AT) 99,86
SORBNET-EURO (PL) 100,00
SPGT (PT) 99,97
BOF-RTGS (FI) 99,98
E-RIX (SE) 99,89
CHAPS Euro (UK) 99,97
Algehele beschikbaarheid van TARGET 99,83

Bron: ECB.
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BETREKKINGEN MET GEBRUIKERS VAN TARGET
EN BEHEERDERS VAN RTGS-SYSTEMEN IN ANDERE
MUNTGEBIEDEN
Het ESCB onderhoudt nauwe betrekkingen met
de gebruikers van TARGET om te waarborgen
dat aan de wensen van deze gebruikers terdege
aandacht wordt geschonken en dat daaraan op
passende wijze wordt tegemoetgekomen. Even-
als in voorgaande jaren zijn in 2005 geregeld
bijeenkomsten gehouden tussen de zestien aan
TARGET gekoppelde nationale centrale banken
en de nationale TARGET-gebruikersgroepen.
Daarnaast zijn gezamenlijke bijeenkomsten
gehouden van de TARGET2 Werkgroep van het
ESCB en de TARGET Werkgroep van het Euro-
pese bankwezen om over operationele onder-
werpen met betrekking tot TARGET te spreken.
Strategische onderwerpen zijn behandeld in de
Contact Group on Euro Payments Strategy,
waarin hoge functionarissen van commerciële
en centrale banken zitting hebben. Het Euro-
systeem onderhoudt als beheerder van een van
de grootste RTGS-systemen ter wereld nauwe
contacten met de beheerders van dergelijke sys-
temen in andere muntgebieden. De toenemende
gezamenlijke belangen, onder meer als gevolg
van de activiteiten in het kader van Continuous
Linked Settlement, hebben aanleiding gegeven
tot een behoefte aan gezamenlijke besprekingen
over operationele aangelegenheden. 

2.2 TARGET2

Op 8 februari 2005 heeft de ECB het eerste
voortgangsverslag betreffende TARGET2 gepu-
bliceerd. Het verslag bevatte informatie over de
door de Raad van Bestuur in december 2004
genomen beslissingen ten aanzien van de
dienstverlening door TARGET2, het algemene
tarievenstelsel voor de kerndiensten en de
migratie naar TARGET2. Het verslag bood
tevens een overzicht van de algehele project-
planning.

Het tweede voortgangsverslag betreffende
TARGET2 is gepubliceerd op 21 oktober 2005,
en presenteerde de beslissingen die door de
Raad van Bestuur waren genomen voornamelijk

ten aanzien van de geplande startdatum van
TARGET2, de data voor de verschillende
migratiegroepen, en het voorziene tarievenstel-
sel voor de faciliteit om liquiditeit te “poolen”
en verrekening in derdensystemen. Het verslag
presenteerde eveneens een tarievenstelsel voor
de door TARGET2 aan te bieden kerndiensten,
dat met de banksector zal worden besproken
alvorens een definitief besluit wordt genomen.
Het verslag verschafte tevens nadere details ten
aanzien van het tijdschema van de TARGET2-
werkdagen en de lopende werkzaamheden aan
de voorzieningen bij noodgevallen.

Het belangrijkste voorbereidende werk dat in
2005 is uitgevoerd voor TARGET2 betrof het
ontwikkelen van de functiespecif icaties. Een
tussentijdse versie van de Gedetailleerde Func-
tiespecif icaties van Gebruikers werd eind
augustus 2005 afgerond, in nauwe samenwer-
king met TARGET-gebruikers. De definitieve
Gedetailleerde Functiespecificaties van Gebrui-
kers (versie 2.0) zijn op 30 november voor
gebruikers beschikbaar gekomen. Deze defini-
tieve vaststelling maakte het mogelijk dat voor-
uitgang kon worden geboekt met zowel de ont-
wikkeling en technische implementatie van het
gemeenschappelijke platform voor TARGET2
als met de aanpassing van de interne systemen
van de individuele deelnemers voor aansluiting
aan het nieuwe systeem.

Wat betreft de geplande startdatum van TAR-
GET2, heeft de Raad van Bestuur op 17 juni
2005 de markt laten weten dat de periode van
uitgebreide raadpleging van gebruikers was
afgerond en dat de startdatum voor de eerste
landengroep in de tweede helft van 2007 zou
liggen. Na een grondige beoordeling van de
planning voor TARGET2 werd 19 november
2007 vastgesteld als de startdatum voor de
migratie van de eerste groep van landen. Alle
centrale banken die aan TARGET2 deelnemen,
samen met hun nationale banksectoren, zullen,
zo is de verwachting, niet later dan mei 2008
van het nieuwe systeem gebruik maken. Sveri-
ges Riksbank en de Bank of England hebben
besloten zich niet bij TARGET2 aan te sluiten.
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Een ander belangrijk werkterrein in 2005 werd
gevormd door de voorbereidingen op de
komende test- en migratiewerkzaamheden. Het
Eurosysteem is overeengekomen de migratie in
vier golven te doen plaatsvinden, waarbij de
laatste golf uitsluitend is gereserveerd voor
eventuele nooddoeleinden. Elke golf bestaat uit
een groep nationale centrale banken en hun
respectieve banksectoren. De geplande data
voor elke migratiegolf zijn als volgt: 19 novem-
ber 2007, 18 februari 2008, 19 mei 2008 en 
15 september 2008 (ingeval gebruik moet wor-
den gemaakt van de golf voor eventuele nood-
doeleinden). In mei 2005 heeft het Eurosysteem
nationale migratieprofielen gepubliceerd die het
gebruik van de verschillende modules beschrij-
ven vanaf de datum waarop de centrale banken
naar TARGET2 migreren. De tests zullen over-
eenkomstig de migratiegolven worden uitge-
voerd met TARGET2-gebruikers. Voor elke golf
zullen de tests worden opgesplitst in verschil-
lende stromingen, bijvoorbeeld op institutioneel
niveau, op het niveau van de nationale banksec-
toren en op Europees niveau. De testwerkzaam-
heden met de centrale banken staan voor begin
2007 op het programma. Eind oktober 2005 is
een gedetailleerde beschrijving van de planning
en de organisatorische aspecten van de gebrui-
kerstestwerkzaamheden gepubliceerd op de
websites van de nationale centrale banken.

Het voorziene tarievenstelsel voor de kerndien-
sten van TARGET2 beoogt aan twee hoofddoel-
stellingen te voldoen. Ten eerste dient het brede
toegang tot het systeem te waarborgen; dit bete-
kent dat het kleinere instellingen niet van recht-
streekse deelname dient te weerhouden. Ten
tweede dienen de tarieven aantrekkelijk te zijn
voor de belangrijkste marktdeelnemers, die een
zeer groot deel van de huidige TARGET-trans-
acties voor hun rekening nemen. Het in het
tweede voortgangsverslag gepresenteerde tarie-
venstelsel stelt deelnemers in staat te kiezen
tussen 1) een laag maandtarief van €100 plus
een vast tarief van €0,80 per transactie en 2) een
maandtarief van €1.250 plus een op het transac-
tievolume gebaseerd degressief tarief variërend
van €0,60 tot €0,20 per transactie. Het maand-
tarief is een vast bedrag dat door iedere deelne-

mer per verrekeningsrekening betaald dient te
worden. De gemiddelde tarieven in het voor-
ziene tarievenstelsel zijn in bijna alle betrokken
landen aanzienlijk lager dan die in het
bestaande TARGET-systeem. Alle centrale ban-
ken, ongeacht hun individuele migratiedata,
zullen de TARGET2-prijzen alleen dan toepas-
sen wanneer de landen in de derde migratie-
groep zich hebben aangesloten bij het gemeen-
schappelijke platform, d.w.z. vanaf mei 2008. 

Ook is gewerkt aan contractuele en andere juri-
dische kwesties in verband met TARGET2, als-
mede aan het bedrijfskader (bijvoorbeeld voor-
zieningen voor noodgevallen en interactie met
derdensystemen). Het Eurosysteem zal zijn pro-
ductieve dialoog en nauwe samenwerking met de
TARGET-gemeenschap voor de rest van het pro-
ject blijven voortzetten en zal regelmatig verslag
uitbrengen over de geboekte vooruitgang.

2.3 GRENSOVERSCHRIJDEND GEBRUIK VAN
ONDERPAND

Beleenbare activa kunnen over de nationale
grenzen heen worden gebruikt als onderpand
bij alle categorieën krediettransacties van het
Eurosysteem, in hoofdzaak via het correspon-
dentenmodel voor centrale banken of ook wel
via goedgekeurde koppelingen tussen effecten-
afwikkelingssystemen in het eurogebied. Het
correspondentenmodel voor centrale banken
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wordt aangeboden door het Eurosysteem, ter-
wijl de goedgekeurde koppelingen een initiatief
vanuit de markt betreffen.

Het bedrag aan door het Eurosysteem aange-
houden grensoverschrijdend onderpand is geste-
gen van €370 miljard in december 2004 tot €444
miljard in december 2005. Al met al maakte het
grensoverschrijdende onderpand per ultimo
2005 49,1% uit van het totale aan het Eurosys-
teem verstrekte onderpand. Deze cijfers beves-
tigen de in eerdere jaren waargenomen tendens
tot toenemende integratie van de f inanciële
markten in het eurogebied en de groeiende
bereidheid van tegenpartijen om activa die in
een ander euroland zijn uitgegeven in porte-
feuille te houden.

HET CORRESPONDENTENMODEL VOOR CENTRALE
BANKEN
Het correspondentenmodel voor centrale ban-
ken was wederom het belangrijkste instrument
voor de grensoverschrijdende overdracht van
onderpand bij de monetaire-beleidstransacties
en krediettransacties van het Eurosysteem gedu-
rende de werkdag. Het model nam 36,7% van
het totale in 2005 aan het Eurosysteem ver-
strekte onderpand voor zijn rekening. De via
het correspondentenmodel voor centrale 
banken in bewaring gehouden activa zijn 
toegenomen van €298 miljard per ultimo 2004
tot €353 miljard per ultimo 2005.

Met de werkzaamheden ter herziening van het
technische en operationele kader van het corres-
pondentenmodel voor centrale banken is in
2005 een aanvang gemaakt, gezien de komende
tenuitvoerlegging van het nieuwe onderpands-
kader van het Eurosysteem dat door de Raad
van Bestuur in juli 2005 is goedgekeurd. Dit
kader voorziet in een enkelvoudige lijst van
beleenbare activa en maakt het mogelijk dat
bankleningen in elk euroland als onderpand
kunnen worden gebruikt. Voorts zijn eerste
maatregelen genomen om enkele van de nieuwe
lidstaten van de EU in het correspondentenmo-
del voor centrale banken te integreren met het
oog op de toekomstige uitbreiding van het euro-
gebied.

Aangezien er vanuit de markt geen volwaardig
alternatief wordt geboden voor het correspon-
dentenmodel voor centrale banken, dat bij ont-
stentenis van een het gehele eurogebied
omspannende oplossing vanuit de markt als tus-
senoplossing was opgezet, is de ECB begonnen
met een analyse van de mogelijkheden het ope-
rationele kader voor het onderpandbeheer bin-
nen het Eurosysteem verder te ontwikkelen.

GOEDGEKEURDE KOPPELINGEN TUSSEN
NATIONALE EFFECTENAFWIKKELINGSSYSTEMEN
Nationale effectenafwikkelsystemen kunnen
door middel van contractuele en operationele
regelingen worden gekoppeld om de grensover-
schrijdende overdracht van beleenbare effecten
tussen die systemen mogelijk te maken. Als
beleenbare effecten eenmaal via dergelijke kop-
pelingen aan een ander effectenafwikkelings-
systeem zijn overgedragen, kunnen zij op basis
van de plaatselijke procedures op dezelfde wijze
worden gebruikt als binnenlands onderpand.
Momenteel zijn voor tegenpartijen 59 koppe-
lingen beschikbaar, waarvan slechts een beperkt
aantal actief wordt benut. Bovendien bestrijken
deze koppelingen slechts een deel van het euro-
gebied. Koppelingen mogen worden gebruikt
voor de krediettransacties van het Eurosysteem
wanneer zij voldoen aan de negen gebruikers-
normen van het Eurosysteem.6 Het Eurosysteem
beoordeelt nieuwe koppelingen of aanpassin-
gen van goedgekeurde koppelingen op basis van
deze normen. In 2005 werden drie bestaande
koppelingen aangepast en goedgekeurd.

Het via koppelingen aangehouden onderpand is
toegenomen van €72 miljard in december 2004
tot €91 miljard in december 2005. Dit maakte
8,6% uit van het totale door het Eurosysteem in
2005 aangehouden grensoverschrijdende en
binnenlandse onderpand. 

In 2005 heeft het Eurosysteem besloten dat
indirecte koppelingen tussen effectenafwikke-
lingssystemen mogen worden gebruikt voor de
grensoverschrijdende overdracht van onderpand
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6 “Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.
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aan het Eurosysteem. Een indirecte koppeling is
een contractuele en technische regeling waar-
door twee niet rechtstreeks met elkaar gekop-
pelde effectenafwikkelingssystemen een trans-
actie via een derde effectenafwikkelingssysteem
kunnen afwikkelen. Om te voorkomen dat het
Eurosysteem daarbij onaanvaardbare risico’s
loopt, zal een door marktdeelnemers gebruikte
indirecte koppeling alleen dan als goedgekeurd
worden beschouwd als de koppeling zelf en de
daardoor gekoppelde effectenafwikkelingssys-
temen aan de gebruikersnormen van het Euro-
systeem voldoen. In dit kader is een methodiek
ontwikkeld op basis waarvan het Eurosysteem
indirecte koppelingen beoordeelt. Met een eer-
ste reeks beoordelingen van indirecte koppelin-
gen is in 2005 een aanvang gemaakt. 
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3.1 DE OMLOOP VAN EUROBANKBILJETTEN EN
EUROMUNTEN EN DE GELDVERWERKING

VRAAG NAAR EUROBANKBILJETTEN EN -MUNTEN
In 2005 steeg de waarde van de eurobankbiljet-
ten in omloop met €63,9 miljard tot €565,2 mil-
jard (zie Grafiek 42). De stijging op jaarbasis
daalde tot ongeveer 12,8%, van 15,0% in 2004.
Het aantal bankbiljetten in omloop was eind
2005 tot 10,4 miljard gestegen, hetgeen een
groeitempo op jaarbasis betekent van 7,4%,
vergeleken met een van 6,8% in 2004 (zie Gra-
fiek 43). Statistische analyses geven aan dat de
aanhoudende stijging van de vraag naar euro-
bankbiljetten in zekere mate voortkomt uit
markten buiten het eurogebied. Naar schatting
tussen 10% en 20% van de waarde van de euro-
bankbiljetten in omloop wordt aangehouden
door ingezeten van landen die niet tot het euro-
gebied behoren, voornamelijk als waarde-
opslag of als een parallelvaluta.

De waarde van de eurobankbiljetten in omloop
bleef in 2005 sterker groeien dan het aantal
ervan, zoals vanaf de invoering van de euro elk
jaar het geval is geweest. Dit duidt op een blij-
vende sterke vraag naar de hoge coupures van
de eurobankbiljetten. De groeipatronen van de
individuele coupures kwamen overeen met die
in 2004: de omloop van de biljetten van €5, €10,
€20 en €200 steeg gematigd, met percentages
tussen 3,1% en 3,9%, terwijl de omloop van de

biljetten van €50, €100 en €500 sterk steeg, met
respectievelijk 11,4%, 10,8% en 20,9% (zie
Grafiek 44).

De euromunten in omloop zijn vanaf januari
2003 blijven toenemen, zowel in volume als in
waarde. In 2005 steeg de waarde van de euro-
munten in omloop (d.w.z. de netto omloop
onder aftrek van door de nationale centrale ban-
ken aangehouden voorraden) met 8,5%, van
€15,3 miljard tot €16,6 miljard. Het aantal
euromunten in omloop steeg met 12,1%, van
56,2 miljard tot 63,0 miljard. De sterke stijging
van het aantal munten werd voornamelijk
bepaald door een groeiende vraag naar de mun-
ten met lage waarde.

VERWERKING VAN BANKBILJETTEN DOOR HET
EUROSYSTEEM
In 2005 zette de lichte opwaartse tendens in de
uitgifte en ontvangst van eurobankbiljetten die
in de voorafgaande jaren te zien is geweest, zich
voort. Het totale aantal uitgegeven eurobank-
biljetten bedroeg 31,3 miljard, terwijl 30,6 mil-
jard door de nationale centrale banken werden
terugontvangen.

Alle eurobankbiljetten die uit de omloop terug-
kwamen worden op echtheid en hun geschikt-
heid voor omloop gecontroleerd door de natio-
nale centrale banken van het eurogebied, die
daarvoor gebruik maken van volledig geauto-
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Gra f i ek  42  To ta l e  waa rde  van  de  
bankb i l j e t t en  i n  om loop  i n  de  pe r i ode
2000 -2005
(EUR miljard)

Bron: ECB.
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matiseerde bankbiljettenverwerkingsmachines.
Op deze wijze werden in 2005 ongeveer 1 mil-
jard bankbiljetten meer dan in het voorafgaande
jaar gecontroleerd. Rond 4,3 miljard bankbil-
jetten werden vernietigd aangezien deze ver-
vuild of versleten waren en daardoor niet langer
geschikt voor de omloop.

3.2 VERVALSING VAN BANKBILJETTEN EN HET
BESTRIJDEN VAN VALSEMUNTERIJ

VALSE EUROBILJETTEN
Het aantal gerapporteerde valse eurobankbiljet-
ten is in 2005 stabiel gebleven. Tussen begin
2004 en eind 2005 zijn gemiddeld rond 49.000
valse biljetten per maand uit de circulatie geno-
men. Het totale aantal door de Nationale Analy-
secentra7 ontvangen vervalste biljetten bedroeg
in 2005 rond 582.000. Dit komt nauw overeen
met het aantal voor 2004 (594.000). Het grote

publiek kan blijven vertrouwen in de veiligheid
van de euro: deze is een goed beschermde
valuta, zowel wat betreft de verfijning van de
echtheidskenmerken als de doeltreffendheid van
de Europese en nationale rechtshandhavers. De
ECB adviseert echter het publiek alert te blijven
en zich de “voel-kijk-kantel”-test8 te blijven
herinneren. Grafiek 45 toont de tendens in de
uit de omloop genomen vervalsingen van euro-
bankbiljetten; deze cijfers worden sinds de
invoering van de eurobankbiljetten elk half jaar
vastgesteld. Tabel 14 laat zien dat het bankbiljet
van €50 het meest vervalste biljet is; sinds 2004
is de proportie van €50-vervalsingen toegeno-
men, terwijl de proportie van €100-vervalsingen
een overeenkomstige daling heeft laten zien.

BESTRIJDING VAN VALSEMUNTERIJ
De ECB blijft bij de bestrijding van vervalsing
van de euro nauw samenwerken met de natio-
nale centrale banken van het eurogebied, Euro-
pol en de Europese Commissie (met name het
Europees Bureau voor Fraudebestrijding,
OLAF). Zowel in de EU als daarbuiten verzorgt
het Eurosysteem actief opleidingen voor pro-
fessionele geldverwerkers om deze te trainen in
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Gra f i ek  44  Aan ta l  eu robankb i l j e t t en  i n  om loop  i n  de  pe r i ode  2002 -2005

(miljoenen)

Bron: ECB.
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Tabe l  14  U i t sp l i t s i ng  van  ve r va l s i ngen  
naa r  coupure

€ 5 € 10 € 20 € 50 

Percentage 1 7 21 59

€ 100 € 200 € 500 Totaal

Percentage 7 4 1 100

Bron: Eurosysteem.

7 In elke EU-lidstaat gevestigde centra voor de eerste analyse van
valse eurobiljetten op nationaal niveau. 

8 Voor nadere details, zie http://www.ecb.int/bc/banknotes/
security/html/index.en.html.
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de herkenning en verwerking van valse bank-
biljetten. 

Het International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC) evalueert nieuwe reproductie-appara-
tuur en systemen voor het bestrijden van valse-
munterij en verleent steun aan de Central Bank
Counterfeit Deterrence Group (een groep van
27 centrale banken die onder auspiciën van de
presidenten van de centrale banken van de G-10
samenwerken). De groei in het gebruik van sys-
temen voor het bestrijden van valsemunterij
heeft geleid tot een aanzienlijke groei van de
werkzaamheden van het ICDC. De infrastruc-
tuur ter ondersteuning van de bestrijding van
valsemunterij wordt voortdurend verder ont-
wikkeld en met name de verbeterde website
www.rulesforuse.org heeft de communicatie
tussen de uitgevende autoriteiten en het publiek
betreffende systemen voor het bestrijden van
valsemunterij verbeterd.

3.3 UITGIFTE EN PRODUCTIE VAN
BANKBILJETTEN

KADER VOOR HET OPSPOREN VAN VALSE
BANKBILJETTEN EN HET SORTEREN VAN
BANKBILJETTEN OP KWALITEIT 
Om te waarborgen dat de in omloop zijnde
bankbiljetten echt zijn en van goede kwaliteit,
heeft de ECB in januari 2005 een kader bekend-
gemaakt voor het opsporen van valse bank-

biljetten en het sorteren op kwaliteit door kre-
dietinstellingen en andere professionele geld-
verwerkers. In het kader wordt een gemeen-
schappelijk beleid uiteengezet voor het weer in
omloop brengen van door kredietinstellingen en
andere professionele geldverwerkers van hun
cliënten ontvangen bankbiljetten. Bovendien
wordt aan deze instellingen steun geboden bij
de vervulling van hun in artikel 6 van Verorde-
ning (EG) nr. 1338/2001 van de Raad vastge-
legde verplichtingen met betrekking tot het
opsporen en buiten omloop stellen van valse
eurobankbiljetten. Om te waarborgen dat het
kader binnen het gehele Eurosysteem op uni-
forme wijze ten uitvoer zal worden gelegd, heeft
de Raad van Bestuur in december 2005 een pro-
cedurehandboek vastgesteld. De nationale cen-
trale banken zullen de verantwoordelijkheid
dragen voor de tenuitvoerlegging van het kader,
een en ander met inachtneming van de nationale
omstandigheden (zoals de economische omge-
vingsfactoren, de structuur van het bankwezen,
het bestaande netwerk van agentschappen van
de nationale centrale bank en de rol van de
nationale centrale bank bij de chartale cyclus),
uiterlijk eind 2006. Daarnaast zal voor de aan-
passing van de thans bij kredietinstellingen en
andere professionele geldverwerkers in gebruik
zijnde procedures en apparatuur een overgangs-
periode van twee jaar gelden, die uiterlijk
ultimo 2007 ten einde zal lopen.

Essentieel binnen het kader is de verplichting
van kredietinstellingen en andere professionele
geldverwerkers om alle van hun cliënten ont-
vangen en aan andere cliënten weer uitgegeven
eurobankbiljetten te controleren op echtheid en,
op basis van minimum sorteernormen, geschikt-
heid om weer in omloop te worden gebracht. In
die gevallen waarin kredietinstellingen en
andere professionele bankbiljettenverwerkers
besluiten bankbiljetten niet weer opnieuw in
omloop te brengen, behouden zij de mogelijk-
heid om in hun behoeften aan eurobankbiljetten
te laten voorzien door de nationale centrale ban-
ken.

Bankbiljetten die door kredietinstellingen via
geldautomaten worden uitgegeven zullen wor-
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Gra f i ek  45  Aan ta l  u i t  om loop  genomen  
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(duizenden)

Bron: Eurosysteem.

0

50

100

150

200

250

300

350

2002/1 2003/1 2004/1 2005/12002/2 2003/2 2004/2 2005/2
0

50

100

150

200

250

300

350

03_Ch_02_05_NL  31.03.2006  16:27 Uhr  Seite 110



den gecontroleerd met behulp van bankbiljet-
tensorteermachines waarvan door de nationale
centrale banken van het eurogebied is vastge-
steld dat zij aan het kader voldoen. Van andere
organisaties die geldautomaten beheren, met
name detailhandelaren, wordt ook verwacht dat
zij de bankbiljetten conform deze normen con-
troleren. Het Eurosysteem zal de ontwikkelin-
gen op dit terrein volgen.

In het kader wordt ook gesteld dat krediet-
instellingen en andere partijen die beroepshalve
met contant geld omgaan, de nationale centrale
banken van informatie dienen te voorzien
omtrent hun desbetreffende activiteiten zodat
het Eurosysteem kan vaststellen of aan het
kader wordt voldaan. In december 2004 was
door de Raad van Bestuur besloten dat de
details van deze informatieverstrekking door
het Eurosysteem in samenspraak met het bank-
wezen zouden worden uitgewerkt. Daartoe heeft
het Eurosysteem in 2005 een gezamenlijk taak-
groep opgericht, waaraan wordt deelgenomen
door vertegenwoordigers van de Cash Working
Group van de European Payments Council en de
European Security Transport Association. Op
doelmatige wijze zal tegen lage kosten een
beperkte hoeveelheid gegevens omtrent de
infrastructuur voor de geldverwerking alsmede
operationele gegevens omtrent de verwerkte
bankbiljetten worden verzameld van instellin-
gen die via geldautomaten bankbiljetten
opnieuw in omloop brengen. 

PROEF MET CHARTALE DEPOTS
De ECB overweegt de instelling van een uitge-
breid proefprogramma met chartale depots voor
eurobankbiljetten om de internationale distri-
butie van de biljetten te vergemakkelijken en
om het eenvoudiger te maken de eurobiljetten-
omloop buiten het eurogebied te volgen, gege-
ven het feit dat in waarde gemeten naar raming
10% tot 20% van de in omloop zijnde euro-
bankbiljetten buiten het eurogebied wordt aan-
gehouden. Een chartaal depot is een door een
particuliere bank krachtens een bewaarne-
mingsovereenkomst aangehouden eurobankbil-
jettendepot. Bij de tenuitvoerlegging van een
dergelijk programma zouden de desbetreffende

particuliere banken rapporteren omtrent de
bestemming en de herkomst van de uitgegeven
en ingenomen bankbiljetten, informatie verza-
melen over aangetroffen vervalsingen alsmede
biljetten die ongeschikt zijn om weer in omloop
te worden gebracht uitsorteren, en aldus het
Eurosysteem voorzien van gegevens aangaande
het gebruik van de euro buiten het eurogebied
en aangaande vervalsingen. De betrokken ban-
ken zouden tevens informatie kunnen verstrek-
ken met betrekking tot de invoering van een
nieuwe reeks eurobankbiljetten en de vervan-
ging van een oude reeks kunnen vergemakkelij-
ken. Alvorens een definitief besluit te nemen
omtrent de instelling en de modaliteiten van een
dergelijk programma, overweegt de ECB een
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Tabe l  15  I n  2005  toegewezen  
bankb i l j e t t enproduc t i equota  

Coupure Aantal Nationale centrale 
(miljoenen belast met 

bankbiljetten) productie

€5 530 FR
€10 1.020 DE, GR, IE, AT
€20 700 ES, FR, NL, PT, FI
€50 1.100 BE, DE, ES, IT, NL
€100 90 IT
€200 - -
€500 190 DE, LU
Totaal 3.630

Bron: ECB.
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proef van een jaar te nemen met twee in Azië
gevestigde banken.

BANKBILJETTENPRODUCTIE
In 2005 werden in totaal 3,63 miljard euro-
bankbiljetten geproduceerd, tegen 1,6 miljard
in 2004. De hogere productie in 2005 werd ver-
oorzaakt door de volgende factoren: (i) de
daling in 2004 van de door de nationale centrale
banken aangehouden voorraden, (ii) een toe-
name van de bankbiljettenomloop in 2004, 
(iii) een groter aandeel van de omloop dat aan
vervanging toe was, en (iv) het besluit om in
2005 een deel van de in de toekomst benodigde
bankbiljetten te drukken. Dit besluit strekt ertoe
productiepieken in de toekomst af te vlakken en
de komende jaren een doelmatiger gebruik van
de productiecapaciteit mogelijk te maken.

In 2005 is de productie van eurobankbiljetten
wederom toegewezen conform het in 2002 vast-
gestelde gedecentraliseerde productieschema op
basis van taakverdeling. Krachtens dit schema
is elke nationale centrale bank in het eurogebied
verantwoordelijk voor de levering van een aan
haar toegewezen deel van de totale productie
van bepaalde coupures. In Tabel 15 wordt een
overzicht gegeven van de in 2005 toegewezen
bankbiljettenproductiequota. 

DE TWEEDE REEKS EUROBANKBILJETTEN
Na de goedkeuring door de Raad van Bestuur
van het algehele plan voor de ontwikkeling, het
drukken en de uitgifte van een tweede reeks
eurobankbiljetten, is met de werkzaamheden
aan dit project een begin gemaakt en worden
goede vorderingen geboekt. De belangrijkste
fasen van het project bestaan achtereenvolgens
uit vaststelling van de door verschillende groe-
pen bankbiljettengebruikers gestelde functio-
nele en technische eisen, industriële validering
om mogelijke problemen bij het op grote schaal
drukken te kunnen signalaren, ontwerp en pro-
ductievoorbereiding, proefproductie, drukken
op grote schaal en gefaseerde uitgifte.

De functionele basisvereisten voor de nieuwe
bankbiljetten, met inbegrip van een lijst van
echtheidskenmerken, worden vastgesteld op

basis van marktonderzoek en overleg met Euro-
pese consumentenorganisaties en de Europese
blindenverenigingen. Bij het overleg zijn ook
het bankwezen, de waardetransporteurs, de
detailhandel en de fabrikanten van verkoopau-
tomaten binnen Europa betrokken geweest, als-
mede de vereniging van fabrikanten van bank-
biljettenapparatuur.

Het eerste bankbiljet van de nieuwe reeks zal
naar verwachting tegen het eind van dit decen-
nium worden uitgegeven. De exacte tijd en volg-
orde van uitgifte zullen afhangen van de bij de
vernieuwing van de echtheidskenmerken
geboekte voortgang en van de situatie met
betrekking tot vervalsingen. Bij de tweede reeks
zal de huidige coupuresamenstelling van de
eurobankbiljetten worden aangehouden en zal
het ontwerp zijn gebaseerd op het in de huidige
reeks gebruikte thema “Stijlperioden”. 
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De ECB houdt zich, bijgestaan door de natio-
nale centrale banken, bezig met de verzame-
ling, de samenstelling en de publicatie van een
breed scala aan statistieken ter ondersteuning
van het monetaire beleid van het eurogebied
alsmede verscheidene taken van het ESCB.
Evenals in de voorgaande jaren is dit in 2005
soepel verlopen. Bovendien zijn nieuwe statis-
tieken ter beschikking gekomen conform de
strategie van de ECB voor de middellange ter-
mijn met betrekking tot statistieken en heeft de
ECB, in samenwerking met instellingen van de
Gemeenschap en andere internationale organi-
saties, verder bijgedragen aan de harmonisatie
van statistische begrippen en het stimuleren van
de toepassing ervan.

4.1 ALGEMENE ONTWIKKELINGEN IN HET
EUROGEBIED AANGAANDE STATISTIEKEN

De afgelopen jaren zijn belangrijke resultaten
geboekt bij de ontwikkeling van statistieken
voor het eurogebied. Het statistische kader voor
het eurogebied beoogt op een toekomstgerichte
wijze in te spelen op de voortdurende wijzingen
op de f inanciële markten en in de economie in
het algemeen. Tegelijkertijd wordt voorzien in
door gebruikers binnen en buiten de ECB gesig-
naleerde statistische lacunes. De ECB heeft zich
ertoe verplicht bij de realisatie van deze doel-
stellingen te streven naar doelmatigheid in ter-
men van kosten en naar een zo gering mogelijke
rapportagelast. Voorstellen voor nieuwe of sterk
gewijzigde statistieken worden derhalve onder-
worpen aan een kosten-batenanalyse waarbij
rapporterende instellingen, samenstellers en
gebruikers worden betrokken. 

De hoogste prioriteit is toegekend aan het ont-
werp en de samenstelling van een stelsel van
naar institutionele sector uitgesplitste financiële
en niet-f inanciële kwartaalrekeningen voor het
eurogebied, waaraan thans door het Eurosys-
teem tezamen met de Europese Commissie
(Eurostat) en de nationale bureaus voor de sta-
tistiek wordt gewerkt. Dit geïntegreerde stelsel
van rekeningen zal naar verwachting in 2007
gereed zijn. Daaruit zal de wisselwerking blij-

ken tussen de verschillende economische secto-
ren, te weten niet-f inanciële vennootschappen,
f inanciële vennootschappen, de overheid en
huishoudens, alsmede de wisselwerking tussen
deze sectoren en de rest van de wereld. Dit biedt
een kader voor de analyse van verbanden tussen
f inanciële en niet-f inanciële ontwikkelingen
binnen de economie, met name van saldoposten
zoals de besparingen en investeringen van huis-
houdens en bedrijven, het overheidstekort en
het bbp. In de loop van de tijd moet het dan
mogelijk worden nader inzicht te verkrijgen in
de verschillende transmissiekanalen van het
monetaire beleid en tot een betere analyse 
te komen van de invloed van economische
schokken op het eurogebied. Uiteindelijk 
zullen de kwartaalrekeningen voor het euroge-
bied het mogelijk maken een breed scala aan
statistische indicatoren en kengetallen binnen
één enkel, samenhangend macro-economisch
boekhoudkundig kader te volgen. 

De ECB is ook doende een kader te ontwikkelen
voor de verzameling van geharmoniseerde sta-
tistieken over niet-monetaire f inanciële inter-
mediairs (met uitzondering van verzekerings-
instellingen en pensioenfondsen), met de
nadruk op beleggingsfondsen, waardoor recht
wordt gedaan aan de steeds belangrijker rol van
deze instellingen op de f inanciële markten bin-
nen het eurogebied.

De voorbereidingen voor de toekomstige uit-
breiding van het eurogebied vormen ook een
kernelement van de strategie van de ECB voor
de middellange termijn met betrekking tot sta-
tistieken. De ECB werkt nauw samen met de
nationale centrale banken van de niet aan het
eurogebied deelnemende lidstaten om te waar-
borgen dat het brede scala aan gegevens waar-
voor de ECB de primaire verantwoordelijkheid
draagt wordt gerapporteerd vanaf de datum
waarop deze landen tot het eurogebied toetre-
den. Voor de levering door alle lidstaten van de
EU van relevante gegevens over de achterlig-
gende periode is een algemeen beleid vastge-
steld om ervoor te zorgen dat voor elk uitge-
breid eurogebied tijdreeksen van voldoende
lengte beschikbaar zullen zijn. 

4 STATISTIEKEN
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De ECB werkt nauw samen met Eurostat en
andere internationale organisaties en is actief
betrokken bij de voortgaande actualisering van
mondiale statistische standaarden, zoals het
Stelsel von Nationale Rekeningen (SNR 93) en
het IMF Balance of Payments Manual, alsmede
beheersregels op het statistische terrein. De ver-
dere ontwikkeling en toepassing van internatio-
naal overeengekomen statistische standaarden
maakt het mogelijk zinvolle aggregaten voor
het eurogebied samen te stellen en vergelijkin-
gen tussen landen te maken en draagt bij aan de
betrouwbaarheid en onafhankelijkheid van offi-
ciële statistieken. 

4.2 NIEUWE OF VERBETERDE STATISTIEKEN

De aangepaste Verordening van de ECB met
betrekking tot de geconsolideerde balans van
MFI’s is op 1 januari 2005 in werking getreden.
Volgens de Verordening moeten kredietinstellin-
gen en geldmarktfondsen de gegevens omtrent
hun depositoverplichtingen en leningen tegen
nominale waarde blijven rapporteren, ongeacht
de toepassing van de Internationale standaarden
voor financiële verslaglegging op financiële ins-
trumenten, zodat de conceptuele basis van de
monetaire statistieken wordt gehandhaafd.

Sinds januari 2005 publiceert de ECB een
geografische uitsplitsing van de betalingsbalans
en de internationale investeringspositie van het
eurogebied. Sinds april 2005 wordt de interna-
tionale investeringspositie op kwartaalbasis
gepubliceerd. Met deze nieuwe statistieken
wordt een beter inzicht verschaft in de effecten
van grensoverschrijdende transacties en posi-
ties op de economie van het eurogebied.

In september 2005 is de ECB begonnen met de
publicatie van statistische indicatoren voor het
meten van de mate van integratie op de belangrijk-
ste financiële markten van het eurogebied, te weten
de geldmarkt, de obligatiemarkt, de aandelenmarkt
en de bancaire markt. Deze indicatoren bestrijken
het gehele gebied van kredietverlening in de 
retailsector tot aandelentransacties in het whole-
sale-segment (zie paragraaf 3 in Hoofdstuk 3).

Om de publicatie van nieuwe statistieken in de
toekomst mogelijk te maken, zijn enkele ver-
dere wijzigingen aangebracht in het juridische
kader van de ECB. Als onderdeel van de boven-
genoemde strategie om te komen tot de samen-
stelling van geïntegreerde naar institutionele
sector uitgesplitste financiële en niet-financiële
kwartaalrekeningen voor het eurogebied, heeft
de Raad van Bestuur het Richtsnoer van de ECB
betreffende f inanciële kwartaalrekeningen aan-
gepast. Hierdoor wordt het vanaf 2006 mogelijk
een uitgebreider geheel aan f inanciële kwar-
taalrekeningen eerder te publiceren, met een
volledige uitsplitsing naar sector en instrument,
alsmede informatie omtrent de sectoren van de
tegenpartijen bij deposito’s en leningen (vanaf
2008). Bovendien heeft de vaststelling van het
Richtsnoer van de ECB inzake statistieken
betreffende overheidsf inanciën de integratie
van de statistieken betreffende de overheid in de
naar institutionele sector uitgesplitste kwartaal-
rekeningen van het eurogebied vergemakkelijkt.
Kwartaalcijfers voor de zowel overheidsschuld
als de tekort-schuldaanpassingen voor het euro-
gebied worden sinds november 2005 gepubli-
ceerd.

Conform de door de ECB op zich genomen ver-
plichting om de kwaliteit en de actualiteit van
de statistieken voor het eurogebied te verbete-
ren, heeft de Raad van Bestuur in 2005 maatre-
gelen genomen om, louter voor statistische
doeleinden, de uitwisseling van vertrouwelijke
statistische informatie tussen statistische auto-
riteiten mogelijk te maken. Met deze uitwisse-
ling, die onder voorwaarden van strikte ver-
trouwelijkheid geschiedt, wordt voorkomen dat
rapporterende instellingen meermalen om
dezelfde informatie wordt verzocht.

Om de totstandkoming van het gemeenschappe-
lijke eurobetalingsgebied (zie Hoofdstuk 3) te
vergemakkelijken heeft de Raad van Bestuur
ook het voornemen van de Europese Commissie
onderschreven om voor in euro luidende bet-
alingen binnen de EU de rapportagedrempel
voor de betalingsbalans te verhogen. Het des-
betreffende voorstel houdt in dat vanaf januari
2008 banken grensoverschrijdende cliënten-
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betalingen onder een bedrag van €50.000 niet
meer hoeven te rapporteren. 

In 2005 zijn verdere verbeteringen tot stand
gebracht met betrekking tot de verspreiding en
toegankelijkheid van statistieken. Voor som-
mige statistieken zijn nu tabellen met zowel de
aggregaten voor het eurogebied als alle natio-
nale bijdragen daaraan beschikbaar op de web-
site van de ECB en op de websites van de
meeste nationale centrale banken van het euro-
gebied. Ook zijn de werkzaamheden voortgezet
om beleidsmakers, media, analisten, academici
en andere gebruikers van statistieken op de
website van de ECB gemakkelijker toegang te
bieden tot de statistische gegevens. Deze werk-
zaamheden zullen volgens schema in de tweede
helft van 2006 worden afgerond. 

4.3 STATISTIEKEN VOOR DE BEOORDELING VAN
DE CONVERGENTIE 

In het Verdrag is vastgelegd dat door de ECB en
de Europese Commissie tenminste om de twee
jaar of op verzoek van een niet aan het euroge-
bied deelnemende lidstaat convergentieversla-
gen moeten worden opgesteld. De volgende
convergentieverslagen zullen in 2006 worden
gepubliceerd.

De statistische gegevens die nodig zijn om vast
te stellen in welke mate lidstaten voldoen aan de
convergentiecriteria met betrekking tot de prij-
zen, de begrotingspositie, de wisselkoers en de
lange rente worden door Eurostat geleverd.
Tezamen met de nationale centrale banken van
de betrokken lidstaten steunt de ECB Eurostat
daarbij met de levering van statistieken omtrent
de lange rente; voorts worden door de ECB sta-
tistische gegevens verzameld en samengesteld
in aanvulling op de vier primaire indicatoren.

Aangezien de beoordeling van het convergen-
tieproces in beslissende mate afhangt van de
kwaliteit en de integriteit van de onderliggende
statistieken, zijn de recente ontwikkelingen bij
de samenstelling en de rapportage van statistie-
ken, met name die betreffende de overheidsfi-

nanciën, door de ECB nauwgezet gevolgd. In dit
kader heeft de ECB met instemming kennis
genomen van de door de Europese Commissie
in 2005 genomen initiatieven met betrekking
tot de tenuitvoerlegging van een gedragscode
voor Eurostat en de nationale bureaus voor de
statistiek. De inachtneming van deze code zal
naar verwachting leiden tot een versterking van
de onafhankelijkheid, de integriteit en de ver-
antwoordingsplicht van de nationale en com-
munautaire statistische autoriteiten, hetgeen van
essentieel belang is voor de totstandkoming van
hoogwaardige en betrouwbare statistieken bin-
nen de EU. 
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Het bij de ECB en binnen het Eurosysteem als
geheel verrichte economische onderzoek strekt
ertoe een sterke conceptuele en empirische
basis te leggen voor de beleidsvorming. Het
economische onderzoek binnen het Eurosys-
teem richt zich derhalve op het vergroten van de
kennis van het functioneren van de economie
van het eurogebied en in het voorzien in analy-
ses, modellen en andere instrumenten die van
belang zijn voor de monetaire-beleidsvoering
in het eurogebied en de vervulling van andere
taken van het Eurosysteem.

5.1 ONDERZOEKSAGENDA

De onderzoeksagenda voor 2005 beslaat zes
hoofdterreinen: macro-economie en monetaire
economie, internationale economische en finan-
ciële aangelegenheden, f inanciële stabiliteit,
f inanciële integratie, de bouw van macro-eco-
nomische modellen en hulpmiddelen voor het
maken van prognoses, en algemene economi-
sche en structurele onderwerpen. 

Op het terrein van de macro-economie en mone-
taire economie richtten de in 2005 afgeronde
projecten zich op de verklaring van risicopre-
mies op obligaties met behulp van fundamentele
economische factoren, waardoor de in de markt
levende inflatieverwachtingen preciezer kunnen
worden afgeleid, alsmede op de analyse van
niet-Ricardiaanse huishoudens en imperfecties
op de f inanciële markten, zoals kredietbeper-
kingen en hun rol in de transmissie van het
monetaire beleid. Andere onderwerpen betrof-
fen het belang van de prijsontwikkeling van ver-
mogensbestanddelen voor het monetaire beleid,
de vaststelling van passende beleidsregels, de
rol van geld, het belang van communicatie van-
uit de centrale bank en verschillen in economi-
sche ontwikkeling tussen de eurolanden.

Op het terrein van de internationale economi-
sche en f inanciële aangelegenheden lag de
nadruk op de doorwerking van de wisselkoers,
de internationale transmissie van schokken, risi-
coverdeling binnen een monetaire unie, de
determinanten van mondiale onevenwichtighe-

den en de uit de rendementscurve verkregen
informatie. 

Het onderzoek inzake onderwerpen met betrek-
king tot de f inanciële stabiliteit was in hoofd-
zaak gericht op de ontwikkeling van nieuwe
technieken voor de meting van het risico van
instabiliteit van banken. Op het terrein van de
f inanciële integratie is belangrijk onderzoek
verricht naar het ontwerp en de berekening van
indicatoren van de f inanciële integratie, zowel
binnen het eurogebied als in de nieuwe EU-lid-
staten (zie Kader 10). Ook werd onderzoek
afgesloten naar de aspecten van TARGET2 als
publiek goed.

Op het terrein van de macro-economische
modelbouw is in 2005 belangrijke voortgang
geboekt met betrekking tot het nieuwe model
van het eurogebied van de ECB. Het model is
gebouwd met inachtneming van de recente ont-
wikkelingen in de macro-economische theorie.
Vergeleken met eerdere modellen is de nieuwe
generatie macro-economische modellen, die
bekend staan als dynamisch stochastische alge-
mene evenwichtsmodellen (DSGE), in veel ster-
kere mate gebaseerd op micro-economische
grondslagen en met deze modellen kunnen eco-
nomische verstoringen gedetailleerder worden
geanalyseerd. De resultaten van de technische
werkzaamheden aan het nieuwe, het gehele
eurogebied omspannende model zijn, tezamen
met de eerste empirische resultaten van een
ander dynamisch stochastisch algemeen even-
wichtsmodel met monetaire en financiële varia-
belen, in december 2005 gepresenteerd op een
gezamenlijke conferentie met de Board of
Governors van de Fed en het IMF. 

Verdere werkzaamheden zijn verricht ter verbe-
tering van de projecties op de korte termijn van
de inflatie en de bbp-groei in het eurogebied.
Daarbij is de transmissie van schokken naar lan-
den, sectoren en bedrijfstakken geanalyseerd, is
het voorspellend vermogen van “mondiale”
inflatietendensen onderzocht en is onderzoek
gedaan naar de juiste procedures voor de keuze
van modellen. Bij aanvullend onderzoek is
gekeken naar de comparatieve voordelen van

5 ECONOMISCH ONDERZOEK
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het voorspellen van geaggregeerde en gedesag-
gregeerde reeksen en is de informatie-inhoud
onderzocht van gegevens die met een hoge fre-
quentie beschikbaar komen.

Op het terrein van de algemene economische en
structurele onderwerpen heeft het in 2005 ver-
richte onderzoek licht geworpen op de invloed
van arbeidsmarktinstituties, de factoren die ten
grondslag liggen aan het arbeidsaanbod en de
nationale verschillen in werkgelegenheidsdyna-
miek en reële lonen. Verder onderzoek is ver-
richt naar de effecten van begrotingshervor-
ming, met name met betrekking tot de nieuwe
EU-lidstaten.

De meeste resultaten van het binnen of in
samenwerking met de ECB verrichte onderzoek
zijn gepresenteerd in de reeks Working Papers
van de ECB en – in mindere mate – de reeks
Occasional Papers van de ECB, alsmede op ver-
scheidene conferenties en workshops. In 2005
zijn 145 Working Papers uitgebracht (tegen 126
in 2004). Bij de totstandkoming van 68 hiervan
(72 in 2004) waren personeelsleden van de ECB
betrokken, terwijl 77 (54 in 2004) zijn geschre-
ven door anderen in het kader van programma’s
voor gastonderzoekers of door de ECB georga-
niseerde conferenties. Een aanzienlijk aantal
van de Working Papers die sinds de invoering
van de reeks in 1999 door personeelsleden van
de ECB zijn geschreven, is reeds of wordt bin-
nenkort gepubliceerd in wetenschappelijke tijd-
schriften (123) of boeken (22). Gezien de lange
doorlooptijd als gevolg van het systeem van
peer reviews zal dit reeds forse aandeel naar
verwachting in 2006 stijgen. Uit Graf iek 46
blijkt de duidelijke beleidsoriëntatie van het bij
de ECB verrichte onderzoek. In de grafiek zijn
de Working Papers van de ECB gerangschikt
naar onderwerp, op basis van de door het
Journal of Economic Literature gehanteerde
rubricering. “Macro-economisch en monetair-
economisch” is het meest voorkomende onder-
werp binnen de reeks, gevolgd door “wis-
kundige en kwantitatieve methoden”,
“f inancieel-economisch” en “internationaal
economisch”.

Gedurende het jaar heeft de ECB een aantal
conferenties en workshops georganiseerd, zoals
een workshop Monetary Policy implementation
in the Euro aera: lessons from the past and
challenges ahead, de derde conferentie van het
International Research Forum on Monetary
Policy, een conferentie over de effecten van de
EMU op het eurogebied en de aangesloten lan-
den, een gezamenlijke workshop met het Centre
for Economic Policy Research (CEPR) over de
arbeidsmarkten in een uitgebreide Europese
Unie en over de mogelijkheden de werkgele-
genheid te vergroten, een workshop van de ECB
en de BIS over de macro-financiële modellering
van de rentetermijnstructuur, de negende jaar-
lijkse conferentie van het CEPR-European Sum-
mer Institute over structurele hervormingen en
economische groei, de vierde onderzoeksconfe-
rentie voor centrale banken over risicometing en
systeemrisico in samenwerking met de Bank
van Japan en de Board of Governors van de Fed
onder auspiciën van het Committee on the Glo-
bal Financial System, en de vierde workshop
over voorspeltechnieken.

5.2 ONDERZOEKSNETWERKEN

In veel gevallen wordt het onderzoek van de
ECB verricht binnen het kader van georgani-
seerde netwerken. Dit zijn groepen onderzoe-
kers die breed georiënteerde projecten uitvoe-

117
ECB

Jaarverslag 
2005

03_Ch_02_05_NL  31.03.2006  16:28 Uhr  Seite 117



ren. De netwerken omvatten economen van de
ECB, van de nationale centrale banken van het
eurogebied, van andere centrale banken en
beleidsinstanties en van universiteiten. De ECB
verschaft, alleen of met andere instellingen,
coördinerende en organisatorische ondersteu-
ning.

In 2003 is, om de dynamiek van de inflatie in
het eurogebied en de nationale economieën te
analyseren, een Eurosystem Inflation Persis-
tence Network opgericht, bestaande uit onder-
zoekers van alle centrale banken van het Euro-
systeem. Het netwerk heeft zijn werkzaamheden
in 2005 afgerond. Voor de studie van de hard-
nekkigheid van de inflatie en van het prijszet-
tingsgedrag is gebruik gemaakt van een groot
aantal gegevens, waaronder individuele en sec-
torale gegevens over consumenten- en produ-
centenprijzen, macro-economische inflatiecij-
fers en enquêteresultaten. In 2005 zijn 23
onderzoeksverslagen verschenen in de reeks
Working Papers van de ECB. Terugkoppeling
vanuit de academische wereld is verkregen via
presentaties op de jaarvergadering van de Ame-
rikaanse vereniging van economen en op het

jaarcongres van de Europese vereniging van
economen (voor nadere details wordt verwezen
naar Kader 4). 

Het netwerk Euro Area Business-Cycle Network,
dat is opgezet in samenwerking met het CEPR,
biedt een forum voor het bestuderen van de con-
junctuurcyclus in het eurogebied. Het netwerk
bestaat uit onderzoekers van universiteiten, cen-
trale banken en andere beleidsinstanties. In
2005 heeft het netwerk een derde reeks cursus-
sen georganiseerd over onderwerpen op het ter-
rein van toegepaste tijdreeksen en voorspel-
technieken, die gehouden werd bij de Banca
d’Italia. Ook vonden twee workshops plaats,
waarvan één bij de Nationale Bank van België
over de behoefte aan een realtime database voor
het eurogebied, en één bij Suomen Pankki – Fin-
lands Bank over productiviteit en de conjunc-
tuurcyclus in het eurogebied en de Verenigde
Staten. De door het netwerk geproduceerde
stukken zijn beschikbaar in een online database
van onderzoeksverslagen (251 stuks) en in een
reeks gezamenlijk met het CEPR gepubliceerde
discussienota’s.
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Het in 2002 door de ECB en het Center for
Financial Studies (CFS) opgerichte onder-
zoeksnetwerk Capital Markets and Financial
Integration in Europe heeft als doel beleidsre-
levant onderzoek te bevorderen met betrekking
tot de integratie van de f inanciële stelsels in
Europa en hun internationale verbanden. De
ECB en het CFS hebben besloten de activiteiten
van het netwerk tot 2007 voort te zetten, en heb-
ben drie prioriteitsgebieden aangegeven: (i) de
verhouding tussen f inanciële integratie en
financiële stabiliteit, (ii) toetreding tot de EU,
financiële ontwikkeling en financiële integratie,
en (iii) de modernisering van financiële stelsels
en de economische groei in Europa. Ook het
Lamfalussy Fellowship-onderzoeksprogramma,
dat in het kader van het netwerk is opgericht, is
met deze onderwerpen uitgebreid. In 2005 is
bij de Oesterreichische Nationalbank in Wenen
een mede door deze bank georganiseerde con-
ferentie gehouden van het onderzoeksnetwerk
van de ECB en het CFS over f inanciële ontwik-
keling, integratie en stabiliteit in Midden-,
Oost- en Zuidoost-Europa (voor nadere details
wordt verwezen naar Kader 10).
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6.1 NALEVING VAN HET VERBOD OP MONETAIRE
FINANCIERING EN BEVOORRECHTE TOEGANG

Krachtens Artikel 237, lid d, van het Verdrag
heeft de ECB tot taak toe te zien op de naleving,
door de 25 nationale centrale banken van het
eurogebied en de ECB, van de verbodsbepalin-
gen voortvloeiend uit Artikel 101 en 102 van het
Verdrag en Raadsverordeningen (EG) Nr.
3603/93 en Nr. 3604/93. Artikel 101 verbiedt de
ECB en de nationale centrale banken voor-
schotten in rekening-courant of andere krediet-
faciliteiten aan overheden en instellingen of
organen van de Gemeenschap te verlenen, als-
mede van hen rechtstreeks schuldbewijzen te
kopen. Artikel 102 verbiedt alle niet op over-
wegingen van bedrijfseconomisch toezicht
gebaseerde maatregelen waardoor aan overhe-
den en instellingen of organen van de Gemeen-
schap bevoorrechte toegang tot de f inanciële
instellingen wordt verleend. In samenspraak
met de ECB ziet de Europese Commissie erop
toe dat de lidstaten de bovengenoemde bepalin-
gen naleven. 

De ECB houdt ook toezicht op de door de cen-
trale banken van de EU op de secundaire markt
verrichte aankopen van schuldbewijzen uitge-
geven door de binnenlandse overheidssector of
door de overheidssectoren van andere lidstaten.
Krachtens de overwegingen van Verordening
(EG) Nr. 3603/93 van de Raad mag de aankoop
van schuldbewijzen van de overheidssector op
de secundaire markt niet worden verricht met
het oogmerk Artikel 101 van het Verdrag te
omzeilen. Dergelijke aankopen mogen geen
vorm van indirecte monetaire f inanciering van
de overheidssector worden.

In 2005 heeft de Raad van Bestuur twee inbreu-
ken op de hierboven omschreven Verdragsbepa-
lingen en aanverwante Raadsverordeningen
vastgesteld. De Banca d’Italia en de Oesterrei-
chische Nationalbank rapporteerden aankopen
op de primaire markt van door de Europese
Investeringsbank (EIB) uitgegeven schuldbe-
wijzen. De Banca d’Italia kocht in USD lui-
dende EIB-schuldbewijzen ten bedrage van
USD 10 miljoen voor het beheer van haar devie-

zenreserves. Op 14 september 2005 kocht de
Oesterreichische Nationalbank in EUR luidende
EIB-effecten ten bedrage van €200 miljoen.
Aangezien de EIB een communautair orgaan is,
maken dergelijke aankopen inbreuk op het ver-
bod inzake monetaire f inanciering, zoals
bepaald in Artikel 101 van het Verdrag en in
Raadsverordening (EG) Nr. 3603/93. In het
geval van de Banca d’Italia zijn de op de pri-
maire markt gekochte EIB-schuldbewijzen op 8
maart 2006 verkocht. De Oesterreichische
Nationalbank heeft de op de primaire markt
gekochte EIB-schuldbewijzen eind oktober
2005 verkocht. Bovendien hebben beide natio-
nale centrale banken onmiddellijk maatregelen
genomen ter voorkoming van dergelijke gebeur-
tenissen in de toekomst.  

In 20049 heeft de Raad van Bestuur één inbreuk
door een nationale centrale bank op de hierbo-
ven omschreven Verdragsbepalingen en aanver-
wante Raadsverordeningen vastgesteld. In het
kader van de krachtige terugstromen van natio-
nale munten naar de nationale centrale banken
als gevolg van de invoering van de eurobank-
biljetten en euromunten op 1 januari 2002, heeft
Suomen Pankki – Finlands Bank van oktober
2001 tot februari 2004 het plafond van 10% van
de in omloop zijnde munten overschreden, zoals
bepaald bij Artikel 6 van Raadsverordening
(EG) Nr. 3603/93. De situatie is echter in maart
2004 volledig rechtgezet, en sinds die datum is
aan de Verdragsbepalingen voldaan.

6.2 ADVIESFUNCTIES

Krachtens Artikel 105, lid 4, van het Verdrag
moet de ECB worden geraadpleegd over voor-
genomen communautaire of nationale wetge-
ving op de gebieden die onder de bevoegdheid
van de ECB vallen.10 Alle adviezen van de ECB
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6 OVERIGE TAKEN EN WERKZAAMHEDEN

9 De verwijzing in dit Jaarverslag naar gebeurtenissen betreffende
2004 kan worden verklaard uit het feit dat de desbetreffende con-
trole-activiteiten door de ECB eindigden na de afsluitdatum
voor het Jaarverslag 2004. 

10 Overeenkomstig het aan het Verdrag gehechte Protocol betreffende
enkele bepalingen met betrekking tot het Verenigd Koninkrijk van
Groot-Brittanië en Noord-Ierland, geldt de verplichting tot raad-
pleging van de ECB niet voor het Verenigd Koninkrijk.
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worden op de website van de ECB gepubliceerd.
Sinds januari 2005 zijn adviezen aangaande
nationale wetsvoorstellen doorgaans onmiddel-
lijk nadat zij vastgesteld waren en vervolgens
aan de raadplegende autoriteit waren gecom-
municeerd, gepubliceerd, conform de reeds
bestaande procedure voor adviezen omtrent
voorstellen inzake EU-wetgeving. In juni 2005
publiceerde de ECB een “Handleiding voor
raadpleging van de Europese Centrale Bank
door nationale autoriteiten betreffende voorge-
nomen wettelijke bepalingen”, die tot doel heeft
nationale autoriteiten praktische ondersteuning
en informatie te geven. 

De ECB heeft in 2005 61 adviezen goedge-
keurd, 13 daarvan in antwoord op raadplegingen
door de Raad van de EU en 48 in antwoord op
raadplegingen door nationale autoriteiten. Dit in
vergelijking met 39 adviezen in 2004. De toe-
name is het gevolg van een hoger aantal raad-
plegingen door de nieuwe lidstaten in hun eerste
volledige jaar van EU-lidmaatschap. Een lijst
van de in 2005 goedgekeurde adviezen is als
bijlage in dit Jaarverslag opgenomen. 

In haar adviezen betreffende de nieuwe veror-
deningen van de Raad van de EU inzake toe-
zicht en de buitensporig-tekortprocedure ter
hervorming van het Pact voor Stabiliteit en
Groei11, heeft de ECB benadrukt dat een gezond
begrotingsbeleid van essentieel belang is voor
het succes van de EMU en een voorwaarde voor
macro-economische stabiliteit, groei en samen-
hang in het eurogebied. Daarnaast achtte de
ECB het noodzakelijk een geloofwaardige bui-
tensporig-tekortprocedure te handhaven, met
inbegrip van een strikt tijdschema (zie tevens
Paragraaf 1.1 van Hoofdstuk 4). De ECB werd
tevens geraadpleegd over de Raadsverordening
betreffende de toekomstige invoering van de
euro door nieuwe lidstaten.12 De ECB oordeelde
dat de maximale duur van de overgangsperiode
tussen de invoering van de euro als munteenheid
van nieuwe lidstaten en de invoering van euro-
bankbiljetten en euromunten niet meer dan drie
jaar mag bedragen, en dat zou moeten worden
aangemoedigd tot nog kortere overgangsperio-
den. De ECB benadrukte tevens het belang van

de vereiste dat de naam van de gemeenschappe-
lijke munteenheid in alle off iciële talen van de
EU eensluidend dient te zijn, waarbij rekening
wordt gehouden met het bestaan van verschil-
lende alfabetten.13

Nationale autoriteiten bleven de ECB raadple-
gen over onderwerpen betreffende de onafhan-
kelijkheid van de nationale centrale bank –
waaronder die van Italië, Litouwen, Slowakije
en Spanje – als leden van het ESCB14, alsmede
over wijzigingen van de Estse, Letse, Litouwse,
Slowaakse en Zweedse centrale-bankstatuten,
die actueel werden in het kader van het Conver-
gentieverslag van de ECB van 2004.15 De ECB
werd tevens door nationale autoriteiten geraad-
pleegd over zaken met betrekking tot de nale-
ving van het verbod op monetaire f inanciering
krachtens artikel 101 van het Verdrag, waaron-
der een wetsvoorstel dat de Oesterreichische
Nationalbank machtigt tot het storten van een
bedrag op een speciale rekening bij het IMF ten
gunste van de Poverty Reduction and Growth
Facility-landen die door natuurrampen zijn
getroffen16, en een wetsvoorstel dat de Banca
d’Italia machtigt tot uitbreiding van kredieten
aan Libanon.17 De ECB concludeerde dat het
Oostenrijkse wetsvoorstel voldeed aan het ver-
bod op monetaire f inanciering, aangezien het
binnen de werkingssfeer van de vrijstelling
onder Communautaire wetgeving viel die finan-
ciering door nationale centrale banken van ver-
plichtingen van de publieke sector vis-à-vis het
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11 CON/2005/18 en CON/2005/17 van 3 juni 2005.
12 CON/2005/51. De ECB is tevens geraadpleegd door de nationale

autoriteiten in enkele nieuwe lidstaten, waaronder Litouwen en
Slovenië, over nationale wetgeving die de toekomstige invoering
van de euro in deze lidstaten moet vergemakkelijken (zie
CON/2005/38 en CON/2005/57).

13 De ECB is tevens geraadpleegd over andere belangrijke EU-
wetsvoorstellen die elders in dit Jaarverslag worden besproken,
waaronder een voorstel voor een richtlijn inzake kapitaaltoerei-
kendheid (CON/2005/4) en een voorstel voor het Raadsbesluit
betreffende de ondertekening van het Verdrag van Den Haag
inzake effecten die bij een intermediair worden aangehouden
(CON/2005/7). Voor nadere gegevens, zie paragraaf 2 van
Hoofdstuk 3.

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

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

16 CON/2005/29.
17 CON/2005/1.
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IMF toestaat.18 In het geval van het Italiaanse
wetsvoorstel echter, concludeerde de ECB dat
de voorgestelde f inanciering een vorm van
monetaire f inanciering zou betekenen die vol-
gens het Verdrag niet is geoorloofd. Het wets-
voorstel werd vervolgens door de Italiaanse
autoriteiten ingetrokken. 

De ECB is door nationale autoriteiten geraad-
pleegd inzake wetsvoorstellen met betrekking
tot het f inanciële-toezichtkader.19 In haar advies
inzake een wetsvoorstel krachtens welk Česká
národní banka de enige toezichthoudende auto-
riteit in Tsjechië zou worden, oordeelde de ECB
dat, geconfronteerd met de toenemende verva-
ging van de traditionele grenzen tussen ban-
caire, effecten- en verzekeringssectoren en de
daaruit voortvloeiende uitdagingen voor het
bedrijfseconomische toezicht en de stabiliteit
van het f inanciële stelsel, een nationale cen-
trale bank met de volledige verantwoordelijk-
heid voor de f inanciële markten waarschijnlijk
beter zou functioneren dan verschillende toe-
zichthouders met beperkte individuele
bevoegdheden over een specif ieke f inanciële
sector. In een afzonderlijke raadpleging inzake
een Tsjechisch wetsvoorstel inzake faillisse-
mentswetgeving20, verwelkomde de ECB het feit

dat het wetsvoorstel de verantwoordelijkheid
erkende van Česká národní banka voor het uit-
voeren van toezicht op banken in f inanciële
moeilijkheden en voor het besluiten wanneer
insolventieprocedures tegen dergelijke banken
in gang zouden moeten worden gezet.

6.3 HET BEHEER VAN DE KREDIETTRANSACTIES
VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAP 

Krachtens artikel 123, lid 2, van het Verdrag en
artikel 9 van Raadsverordening (EG) nr.
332/2002 van 18 februari 2002 blijft de ECB
verantwoordelijk voor het beheer van de door de
Europese Gemeenschap afgesloten krediet-
transacties in het kader van het mechanisme
voor f inanciële bijstand op de middellange ter-
mijn. In 2005 heeft de ECB geen beheerstaken
uitgevoerd, aangezien er aan het eind van 2004
geen saldo uitstond en gedurende 2005 geen
nieuwe transacties zijn verricht. 
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Kade r  9

DOOR HET EUROSYSTEEM GELEVERDE DIENSTEN INZAKE RESERVEBEHEER

In januari 2005 is een nieuw kader ingevoerd voor het beheer van in euro luidende reserves van
cliënten van het Eurosysteem. Het nieuwe kader – dat beschikbaar is voor centrale banken,
monetaire autoriteiten en overheidsinstanties buiten het eurogebied, alsmede voor internationale
organisaties – voorziet in een omvangrijk scala aan diensten waardoor de desbetreffende cliën-
ten hun in euro luidende reserves doelmatig kunnen beheren. De diensten variëren van de ter-
beschikkingstelling van bewaarrekeningen en de daarmee verband houdende bewaarnemings-
en verrekeningsdiensten tot geld- en beleggingsdiensten. De diensten worden op geharmoni-
seerde voorwaarden conform de algemeen in de markt geldende normen aangeboden door
afzonderlijke centrale banken van het Eurosysteem die als dienstverleners optreden. De desbe-
treffende cliënten kunnen via een van deze dienstverleners toegang krijgen tot het volledige in
het nieuwe kader begrepen dienstenpakket. 

Er zijn thans binnen het Eurosysteem zes van dergelijke dienstverleners, te weten de Deutsche
Bundesbank, de Banco de España, de Banque de France, de Banca d’Italia, de Banque centrale

18 Krachtens Artikel 7 van Verordening (EG) nr 3603/93 van de
Raad van 13 december 1993 tot vaststelling van de definities
voor de toepassing van de in artikel 104 en artikel 104 B, lid 1,
van het Verdrag vastgelegde verbodsbepalingen.

19 CON/2005/9, CON/2005/24, CON/2005/26, CON/2005/39.
20 CON/2005/36.
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du Luxembourg en de Nederlandsche Bank. De overige centrale banken van het Eurosysteem
kunnen in een aantal gevallen ook sommige van de door het nieuwe kader bestreken diensten
aanbieden. Voorts kunnen door zowel de dienstverleners binnen het Eurosysteem als de andere
centrale banken van het Eurosysteem op individuele basis ook nog andere diensten met betrek-
king tot het beheer van in euro luidende reserves worden aangeboden. De ECB speelt hierbij een
algehele coördinerende rol, om de goede werking van het kader te waarborgen.

Het nieuwe kader is door de desbetreffende cliënten goed ontvangen. Op basis van door de ECB
verzamelde informatie lijkt het aantal cliënten dat een zakelijke relatie is aangegaan met een van
de centrale banken van het Eurosysteem representatief voor de populatie mogelijke cliënten voor
wie het nieuwe kader is bedoeld. Met betrekking tot de diensten zelf is gebleken dat de totale
door cliënten bij centrale banken van het Eurosysteem aangehouden geldsaldi en/of effecten-
depots zijn toegenomen ten opzichte van de situatie vóór de invoering van het nieuwe kader. Dit
geldt met name voor het door cliënten aangehouden niet-binnenlands overheidspapier (d.w.z.
papier uitgegeven door overheden van andere landen dan dat van de centrale bank waar het
papier is gedeponeerd). Cliënten waarderen ook de binnen het nieuwe kader beschikbare auto-
matische beleggingsfaciliteit voor de zeer korte termijn, waardoor gelden rechtstreeks op aan-
trekkelijke rendementsvoorwaarden bij de betrokken dienstverlener en/of in de markt kunnen
worden belegd.

Zoals dat al vele jaren het geval was voor de dienstverlening met betrekking tot het reservebe-
heer is ook het nieuwe kader gebaseerd op de kernprincipes voor het beheer van officiële reser-
ves, zoals f inanciële en juridische zekerheid en, bovenal, vertrouwelijkheid. De diensten inzake
reservebeheer binnen het nieuwe kader worden aangeboden aan traditionele cliënten van de cen-
trale banken, en sluiten derhalve aan bij de bijzondere behoeften en omstandigheden van die
instellingen die werkzaam zijn op dezelfde terreinen als het Eurosysteem.
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HOOFDSTUK  3

F INANCIËLE 
STABILITEIT EN

INTEGRATIE
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Het Eurosysteem draagt bij tot een goede
beleidsvoering door de bevoegde nationale
autoriteiten ten aanzien van het bedrijfsecono-
misch toezicht op kredietinstellingen en de sta-
biliteit van het f inanciële stelsel. Daarnaast
adviseert het Eurosysteem deze autoriteiten en
de Europese Commissie met betrekking tot de
reikwijdte en de tenuitvoerlegging van de
Gemeenschapswetgeving op deze terreinen. 

1.1 TOEZICHT OP DE FINANCIËLE STABILITEIT 

In samenwerking met het Comité voor Banken-
toezicht van het ESCB bewaakt de ECB de risi-
co’s voor de f inanciële stabiliteit om zo het
weerstandsvermogen van het f inanciële stelsel
te kunnen beoordelen.1 De aandacht gaat daarbij
uit naar banken, omdat deze nog steeds de
belangrijkste intermediairs zijn bij het sluizen
van gelden van deposanten naar kredietnemers
in het eurogebied en als zodanig een belangrijk
kanaal vormen waarlangs risico’s zich naar de
overige delen van het f inanciële stelsel kunnen
verspreiden. Als gevolg van het toenemende
belang van andere f inanciële instellingen en
markten en de koppelingen die tussen deze
instellingen en markten enerzijds en de banken
anderzijds bestaan, kunnen zwakke plekken in
deze onderdelen van het f inanciële stelsel zich
echter ook naar de banken uitbreiden. Het toe-
zicht bestrijkt derhalve eveneens de ontwikke-
lingen binnen deze andere onderdelen.

CONJUNCTURELE ONTWIKKELINGEN 
In 2005 is het weerstandsvermogen van het
f inanciële stelsel in het eurogebied versterkt.
De f inanciële instellingen hebben kunnen pro-
fiteren van de groei van de mondiale bedrijvig-
heid, die zich in een tamelijk krachtig tempo
voortzette ondanks verdere stijgingen van de
olieprijzen, en van een aanhoudende balansver-
betering bij grote bedrijven in het eurogebied.
In deze omgeving is de winstgevendheid van
banken in het eurogebied verder verbeterd en
lieten verzekeringsinstellingen een balansver-
sterking zien. In de toekomst worden financiële
instellingen echter geconfronteerd met een aan-
tal risico’s, zoals bijvoorbeeld de mogelijkheid

van een abrupt einde aan de mondiale oneven-
wichtigheden, de kwetsbaarheid voor correcties
– de aanhoudende jacht op rendement heeft
geleid tot sterke stijgingen van vermogensprij-
zen – op een aantal obligatie- en kredietmarkten
en de mogelijkheid van verdere olieprijsstijgin-
gen. Daarnaast blijft de f inanciële positie van
huishoudens kwetsbaar voor mogelijke correc-
ties van de huizenprijzen in sommige landen. 

Binnen het bankwezen in het eurogebied heeft
het in 2003 ingezette herstel van de winstge-
vendheid van de grote banken zich ook in 2005
voortgezet, ofschoon het voor de banken die in
2005 zijn overgegaan op de International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) moeilijker is
om vergelijkingen te maken met vroegere winst-
gevendheidsindicatoren. Belangrijk is dat het
herstel van de winstgevendheid zich over een
brede linie voltrok en tevens de nationale ban-
caire sectoren omvatte die in 2003 beneden het
gemiddelde scoorden. De voornaamste bronnen
van de verhoogde winstgevendheid in 2005
waren de lagere voorzieningen, de aanhoudende
groei van de kredietverlening aan de huishoud-
sector (voornamelijk voor woninghypotheken)
en een beginnend herstel van de kredietverle-
ning aan de bedrijvensector. In 2005 was sprake
van een vermindering van de kostenreducties,
die in 2004 hadden bijgedragen aan de winstge-
vendheid van de banken. 

De daling van de voorzieningen voor debiteu-
renverliezen zetten zich in 2005 voort. Dit
kwam door het lage aantal faillissementen bij
huishoudens en bedrijven en een slechts margi-
nale verslechtering van de kwaliteit van de ban-
caire kredietportefeuilles, terwijl aanzienlijke
(gehele of gedeeltelijke) afschrijvingen van
achterstallige kredieten uit voorgaande jaren,
ten minste in een aantal landen van het euroge-
bied, de invloed van het kredietrisico op de
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1 FINANCIËLE STABILITEIT 

1 Vanaf eind 2004 brengt de ECB een halfjaarlijks rapport uit
over de stabiliteit van het f inanciële stelsel in het eurogebied
onder de titel “Financial stability review”. Daarnaast heeft de
ECB in 2005 de vierde editie uitgebracht van “EU banking sec-
tor stability”, met de belangrijkste resultaten van het reguliere
toezicht van het Comité voor Bankentoezicht van het ESCB op
de stabiliteit van het bankwezen. Deze publicaties zijn beschik-
baar op de website van de ECB.
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balansen van de banken heeft verminderd. Daar-
naast zijn er aanwijzingen dat de dekkings-
graad, d.w.z. de verhouding voorzieningen/
dubieuze leningen, in 2005 is gedaald. Het kan
echter niet worden uitgesloten dat de lagere
stromen, en in sommige landen de lagere stan-
den, van de voorzieningen zouden kunnen resul-
teren in een ontoereikend voorzieningenniveau
ingeval zieh een onverwachte verslechtering van
de kredietcyclus voordoet.

De aantrekkende groei van de kredietvraag van
bedrijven in 2004-05 zou, als die zich voortzet,
voor banken een gewenste spreiding van hun
inkomstenbronnen kunnen betekenen door deze
minder afhankelijk te maken van de huishoud-
sector. Ondanks de stijging van het kredietvo-
lume zijn de netto rentebaten, de belangrijkste
component van de bancaire winsten, in 2005
echter verder gedaald door de erosie van de ren-
temarges. Deze daling werd veroorzaakt door de
afvlakking van de rentetermijnstructuren, de
aanhoudend lage rentevoeten en de concurren-
tieslag tussen de banken over leningen en depo-
sito’s. Met betrekking tot de netto niet-renteba-
ten meldden de banken over het algemeen
gestegen baten uit zowel provisies en commis-
sies als handelsactiviteiten. In sommige geval-
len waren deze baten van voldoende omvang
om ruimschoots compensatie te bieden voor de
verminderde baten uit looptijdtransformatie, de
kernactiviteit van de banken.

Ondanks verdere verbeteringen in sommige lan-
den bleven de belangrijkste bij het toezicht
gehanteerde solvabiliteitsratio’s voor het bank-
wezen in het eurogebied globaal ongewijzigd
in 2004, het laatste jaar waarvoor geconsoli-
deerde cijfers beschikbaar zijn. Volgens niet-
geconsolideerde cijfers die beschikbaar waren
voor een reeks grote banken in het eurogebied is
in 2005 enige verbetering van de solvabiliteits-
indicatoren opgetreden. 

In de verzekeringssector in het eurogebied vond
in 2005 een verdere verbetering van de winst-
gevendheid en de vermogenspositie plaats,
ofschoon de baten uit beleggingen gematigd
bleven onder invloed van de lage rente. De

balansversterking bij schadeverzekeringsmaat-
schappijen werd veroorzaakt door een winst-
verbetering van het verzekeringstechnisch
bedrijf als gevolg van een strenge discipline bij
de premiestelling. In de levensverzekerings-
sector droegen de lagere rendementsgaranties
op spaarproducten bij tot verbetering van de
winstgevendheid. Hierbij speelden kostenbe-
sparingen eveneens een rol. Voorts zorgden de
voortgaande hervormingen van de overheids-
pensioenregelingen in het eurogebied voor een
gunstige ontwikkeling van de particuliere spaar-
producten op levensverzekeringsgebied. In de
herverzekeringssector droeg een daling van de
waarde van verkochte polissen bij tot een lagere
winst.

Mondiaal zijn de activiteiten van hedgefondsen
en participatiemaatschappijen in 2005 verder
toegenomen. De inleg in hedgefondsen zette
zich in geheel 2005 voort, behalve in het tweede
en derde kwartaal toen de inleg enigszins terug-
liep door lagere rendementen in deze sector. In
het voorjaar van 2005 hadden met name
bepaalde kredietstrategieën te lijden van de ver-
laging naar junkstatus van de kredietrating voor
twee grote Amerikaanse autofabrikanten. Daar-
naast kan niet worden uitgesloten, gezien de
groei van hedgefondsen in de markten voor
relative value-strategieën en complexe gestruc-
tureerde kredietproducten, dat bij een grotere
volatiliteit op de kredietmarkten, banken risico
lopen op toekomstige verliezen uit hun activi-
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teiten op het gebied van hedgefondsen. Uit een
recente enquête over de door banken in de EU
aangehouden posities in hedgefondsen2 bleek
echter dat deze posities in de meeste landen niet
noemenswaardig waren en/of voornamelijk
bestonden uit rechtstreekse participaties.
Bovendien waren de bestaande rechtstreekse
posities in hedgefondsen over het algemeen van
gematigde omvang in verhouding tot de omvang
van de bankbalansen en ten opzichte van de
posities van vergelijkbare Amerikaanse banken.
Dit duidt erop dat de mondiale markt voor de
dienstverlening en bemiddeling op dit gebied
voornamelijk beheerst blijft door Amerikaanse
financiële instellingen.

STRUCTURELE ONTWIKKELINGEN 
Structurele veranderingen binnen het bankwe-
zen kunnen gevolgen hebben voor de f inanciële
stabiliteit op de langere termijn, bijvoorbeeld
via wijzigingen in de concurrentieverhoudin-
gen of via de toegenomen internationalisering.
Binnen het bankwezen in het eurogebied vinden
belangrijke structurele ontwikkelingen plaats
met betrekking tot consolidatie, internationali-
sering, f inanciële intermediatie en f inancie-
ringsstructuren. Alhoewel de structuur van de
bancaire markten door het gehele eurogebied
heen verschillen blijft vertonen op het gebied
van concentratie, eigendomsstructuur, buiten-
landse aanwezigheid en de omvang en het
belang van distributiekanalen, kan dit verande-
ren door meer fusies en overnames binnen het
bankwezen en door andere structurele ontwik-
kelingen.3

Het tempo van zowel de binnenlandse als de
grensoverschrijdende consolidatie is de laatste
jaren afgenomen, zoals blijkt uit het lage aantal
fusies en overnames en het feit dat kredietin-
stellingen minder in aantal terugliepen.4 In de
loop van 2005 vond echter een aantal grote
grensoverschrijdende fusies en overnames
plaats. Dit bevestigde de tekenen van her-
nieuwde belangstelling voor grensoverschrij-
dende consolidatie die zich in 2004 al begon af
te tekenen. Mogelijk zal in sommige lidstaten
de binnenlandse consolidatie van grote banken
geleidelijk ten einde lopen, aangezien de des-

betreffende bancaire markten reeds een zeer
hoge graad van concentratie bezitten. Naast
autonome groei is grensoverschrijdende conso-
lidatie in deze lidstaten derhalve de voornaam-
ste groeistrategie geworden, ondanks de nog
bestaande barrières. 

Daarnaast hebben zich tekenen voorgedaan van
een geleidelijke verandering in de structuur van
de bankbalansen, omdat het kredietbedrijf van
de banken een hoger groeitempo laat zien dan
het depositobedrijf. Deze trend kan erop duiden
dat deposito’s minder aantrekkelijk zijn gewor-
den voor huishoudens door de aanhoudend lage
rentetarieven en de veranderde risico/rende-
mentsafwegingen en door structurele factoren
zoals de gewijzigde demografische verhoudin-
gen, waardoor het belang van particuliere pen-
sioen- en verzekeringsproducten is toegenomen.
Het duidt er tevens op dat de banken zich bij
hun f inanciering meer zijn gaan richten op
interbancaire en kapitaalmarktinstrumenten.

Daarnaast lijken de banken in het eurogebied
meer risico’s over te dragen aan andere econo-
mische sectoren, in plaats van slechts te bemid-
delen tussen kredietgevers en -nemers. Som-
mige banken lijken zich zelfs af te wenden van
de geïntegreerde f inanciële dienstverlening.
Desalniettemin blijft bancaire f inanciering de
meest voorkomende vorm van f inanciële inter-
mediatie in het eurogebied.5

Ten slotte introduceren banken in toenemende
mate meer flexibele organisatievormen, beste-
den zij de taken uit die niet tot de kern van hun
toegevoegde waardeactiviteiten behoren en spe-
cialiseren zij zich op een specif ieke fase van de
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2 “Large EU banks’ exposures to hedge funds”, ECB, november
2005.

3 Voor een nadere analyse van de structurele ontwikkelingen in het
bankwezen van de EU en het eurogebied wordt verwezen naar
het rapport van het Comité voor Bankentoezicht van het ESCB
getiteld “EU banking structures”, oktober 2005, en naar het arti-
kel “Consolidation and diversif ication in the euro area banking
sector” in het Maandbericht van mei 2005.

4 Het aantal kredietinstellingen nam af met 2,8% in 2004 en 2,3%
in 2005 (cijfers op jaarbasis ontleend aan informatie tot en met
het derde kwartaal) tot een niveau van iets onder 6.300.

5 De verhouding van de binnenlandse kredietverlening tot het bbp
bedroeg in 2005 115%, terwijl de beurskapitalisatie als percen-
tage van het bbp een niveau van 68% bereikte.
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dienstverleningscyclus, zoals initiëring, pro-
ductie, distributie of afwikkeling. 

Al met al is de rol van de banken in het euroge-
bied geleidelijk aan het veranderen. Recht-
streekse f inanciering via de kapitaalmarkt
wordt steeds belangrijker terwijl niet-traditio-
nele f inanciële dienstverleners verder terrein
kunnen winnen op specif ieke onderdelen van
het bankbedrijf, waardoor de doelmatigheid van
het f inanciële stelsel in het eurogebied wordt
vergroot en het risicolandschap wordt getrans-
formeerd.

1.2 SAMENWERKING IN FINANCIËLE
CRISISSITUATIES

Het EU-kader voor de samenwerking tussen de
bevoegde autoriteiten op het terrein van f inan-
ciële crisisbeheersing is in 2005 verder verbe-
terd. 

Ten eerste hebben de bankentoezichthouders,
de centrale banken en de Ministers van Finan-
ciën van de EU een Memorandum of Under-
standing (MoU) getekend inzake de samenwer-
king bij de beheersing van f inanciële
crisissituaties, dat op 1 juli in werking is getre-
den. Het MoU – tot stand gekomen onder 
auspiciën van het Economisch en Financieel
Comité – is van toepassing op crisissituaties die
zowel grensoverschrijdende als systemische
gevolgen kunnen hebben voor kredietinstellin-
gen, bankconglomeraten of bancaire onderdelen
van f inanciële conglomeraten. Daarnaast is het
MoU van toepassing op andere systemische ver-
storingen met grensoverschrijdende effecten op
de f inanciële markten, met inbegrip van die
welke invloed hebben op het betalingsverkeer of
andere marktinfrastructuren. De in het MoU
opgenomen uitgangspunten en procedures rich-
ten zich op de uitwisseling van informatie tus-
sen de autoriteiten, zienswijzen en beoordelin-
gen en op de samenwerking op nationaal en
grensoverschrijdend niveau. Om de verbeterde
samenwerking tussen de autoriteiten verder te
stimuleren, omvat het MoU tevens procedures
voor het ontwikkelen van noodmaatregelen voor

het beheersen van crisissituaties, tezamen met
stress testen en simulaties. Het MoU zelf zal
worden getest in een crisissimulatie die voor
2006 gepland is. 

Ten tweede hebben, voor wat betreft de centrale
bank- en toezichtprocedures inzake de grens-
overschrijdende aanpak van f inanciële crises,
het Comité voor Bankentoezicht van het ESCB
en het Comité van Europese Bankentoezicht-
houders zich beraden op verdere verbeteringen
van het kader voor crisisbeheersing. 
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2.1 ALGEMEEN

In juli 2005 heeft de Europese Commissie ter
openbare raadpleging een groenboek over het
beleid op het gebied van f inanciële diensten
voorgelegd, het “Green Paper on Financial Ser-
vices Policy (2005-2010)”. In de bijdrage van
het Eurosysteem aan deze raadpleging werd
benadrukt dat bij een aanpassing van het f inan-
ciële toezichtkader van de EU de mogelijkheden
van het Lamfalussy-kader tot het uiterste zou-
den moeten worden benut.6 Het Eurosysteem
toonde zich tevens voorstander van een verdere
hervorming van de f inanciële regelgeving door
gebruik te maken van de voornaamste elemen-
ten uit het Lamfalussy-kader. Een duidelijker
onderscheid zou kunnen worden gemaakt tussen
de Core Principles (Niveau 1-wetgeving) en de
technische uitwerking (Niveau 2-wetgeving).
Dit dient te worden bevorderd door verdere con-
vergentie van de toezichtprocedures, die even-
eens een belangrijke rol speelt bij het waarbor-
gen van consistente handhaving in alle lidstaten.
Het Eurosysteem merkte tevens op dat dege-
lijke en consistente samenwerkingsovereen-
komsten tussen de nationale autoriteiten en de
autoriteiten van het gastland bijzonder belang-
rijk waren voor f inanciële conglomeraten die
grensoverschrijdend actief zijn. Met betrekking
tot de f inanciële stabiliteit noemde het Euro-
systeem als mogelijke verbeterpunten: het
grens- en sectoroverschrijdende toezicht op de
financiële stabiliteit, het beheersen van f inan-
ciële stresssituaties en de depositoverzekering.

2.2 BANKWEZEN

Na de publicatie in juni 2004 van het herziene
kader voor de internationale convergentie van
kapitaalberekeningen en kapitaalstandaarden,
dat algemeen bekend staat als Bazel II, is de
aandacht van het Bazels Comité voor Banken-
toezicht verschoven naar onderwerpen met
betrekking tot de invoering van het raamwerk.
Het Bazels Comité heeft tevens werkzaamheden
verricht op een aantal technische gebieden. 

Op Europees niveau is Bazel II opgenomen in
de EU-wetgeving door aanpassing van de Geco-
dif iceerde Bankenrichtlijn en de Solvabiliteits-
richtlijn. Het Europese Parlement en de Raad
van de EU hebben respectievelijk in september
en oktober 2005 de definitieve wetstekst goed-
gekeurd. De lidstaten dienen hun nationale wet-
geving aan te passen aan de nieuwe regelge-
ving, die vanaf 2007 in werking zal treden.
Daarnaast heeft het Bazels Comité eind 2005
een vijfde studie naar de kwantitatieve effecten
van de nieuwe kapitaalvereisten (die bekend
staat als “QIS 5”) uitgevoerd. De resultaten zul-
len in het voorjaar van 2006 ter beschikking
komen en kunnen aanleiding geven tot verdere
kwantitatieve aanpassingen van het kader. Het
Comité van Europese Bankentoezichthouders
was eveneens betrokken bij deze studie. 

De ECB zet haar ondersteuning van het werk
van het Bazels Comité voort en draagt daaraan
bij via haar deelname als waarnemer bij dit
Comité en de belangrijkste subgroepen ervan.
Voorts heeft de ECB advies uitgebracht over
het nieuwe solvabiliteitskader van de EU. Dit
advies ondersteunde de algemene strekking van
de nieuwe regelgeving.

De ECB heeft tevens de mogelijke beleidsim-
plicaties van het toegenomen grensoverschrij-
dende bankbedrijf in de EU geanalyseerd in het
kader van het waarborgen van f inanciële stabi-
liteit. Deze analyse, die hoofdzakelijk werd uit-
gevoerd via het Comité voor Bankentoezicht
van het ESCB, bestreek het f inancieel toezicht,
de crisisbeheersing, het toezicht op f inanciële
stabiliteit en de depositogarantieregelingen. De
resultaten die op dit laatste gebied zijn behaald
bleken van nut te zijn voor de huidige herzie-
ning door de Europese Commissie van de Richt-
lijn inzake de Depositogarantiestelsels.7

130
ECB
Jaarverslag
2005

2 FINANCIËLE REGELGEVING EN TOEZICHT

6 “Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15 februari 2001. Dit rapport
is beschikbaar op de website van de Europese Commissie. Zie
tevens het Jaarverslag 2003, blz. 111.

7 “Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive
(94/19/EC)”, Europese Commissie, 14 juli 2005. Het consulta-
tiedocument is beschikbaar op de website van de Commissie. 
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2.3 EFFECTENWEZEN

In 2005 richtte het effectenwezen zich voorna-
melijk op het afronden van het regelgevende
kader van de EU. Dit gebeurde door vaststelling
van de uitstaande Niveau 2-maatregelen ter uit-
voering van de Richtlijn betreffende markten
voor f inanciële instrumenten en de Transparan-
tierichtlijn. Gezien het belang van deze maatre-
gelen voor de integratie van de Europese f inan-
ciële markten en ter bevordering van de
f inanciële stabiliteit heeft de ECB de desbe-
treffende activiteiten op de voet gevolgd en
daaraan tevens een bijdrage geleverd via haar
deelname aan het Europese Comité voor het
Effectenbedrijf. 

Het Eurosysteem nam deel aan het debat over de
herziening van het Lamfalussy-proces door
commentaar te leveren op het voorlopige oor-
deel van de Europese Commissie dat ter open-
bare raadpleging was voorgelegd. Het Eurosys-
teem herhaalde het eerder geuite positieve
standpunt ten aanzien van het Lamfalussy-
kader. In het bijzonder werd benadrukt dat het
Lamfalussy-proces gebruikt zou moeten wor-
den voor het stroomlijnen van de bestaande
regelgeving en het ontwikkelen van een
gemeenschappelijk stelsel van geharmoniseerde
technische regels dat aan de behoeften van
zowel de regelgevende autoriteiten als de markt-
deelnemers zou voldoen. Dit gemeenschappe-
lijke stelsel van geharmoniseerde regels zou
betekenen dat de marktdeelnemers die grens-
overschrijdende diensten aanbieden, voortaan
kunnen putten uit één enkele bron waarin de
rechten en verplichtingen op de desbetreffende
gebieden staan beschreven.

Ten slotte droeg het Eurosysteem bij aan het
debat over de aanpassing van het EU-kader voor
beleggingsfondsen. Dit debat werd ingeluid
door het “Green Paper” dat de Europese Com-
missie op 12 juli 2005 ter openbare raadpleging
publiceerde. Daarbij benadrukte het Eurosys-
teem dat verdere inspanningen om de nog
bestaande barrières in de wet- en regelgeving
weg te nemen zouden kunnen leiden tot verdere
consolidatie van de Europese beleggings-

fondsensector en rationalisering van het pro-
ductaanbod, met alle daaruit voortvloeiende
voordelen voor beleggers en de financiële markt
van de EU. Met betrekking tot hedgefondsen
steunde het Eurosysteem de tot nu toe op inter-
nationaal niveau gehanteerde benadering om de
door hedgefondsen veroorzaakte bezorgdheid
omtrent de f inanciële stabiliteit voornamelijk
aan te pakken via de interactie met onder 
toezicht staande ondernemingen, met name 
banken.

2.4 VERSLAGLEGGING

Op 1 januari 2005 trad Verordening (EG) nr.
1606/2002 van de Raad in werking, die alle
beursgenoteerde ondernemingen, inclusief ban-
ken, verplicht om hun geconsolideerde f inan-
ciële rekeningen op te stellen overeenkomstig
de nieuwe verslagleggingsregels IFRS. Gezien
het belang van solide standaarden voor f inan-
ciële verslaglegging vanuit een oogpunt van
financiële stabiliteit, zette de ECB haar bijdrage
aan de werkzaamheden met betrekking tot de
tenuitvoerlegging van het nieuwe verslagleg-
gingskader van de EU voort. 

Gedurende de eerste helft van het jaar was de
aandacht gericht op de invoering, als onderdeel
van International Accounting Standard (IAS) 39,
van een nieuwe optie om alle soorten f inanciële
instrumenten te waarderen tegen reële waarde8,
de zogenaamde fair value-optie. Voortgang werd
geboekt in een constructieve dialoog tussen de
ECB, het Bazels Comité voor Bankentoezicht
en de International Accounting Standards Board
(IASB). Deze bereikte zijn hoogtepunt toen de
President van de ECB de IASB in april 2005 per
brief meedeelde de voorgestelde aanpassingen
aan IAS 39 te onderschrijven. In juni 2005 wer-
den deze aanpassingen door de IASB verwerkt. 
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8 De reële waarde (fair value) is het bedrag waarvoor een actief
kan worden verhandeld of een verplichting kan worden afge-
wikkeld tussen terzake goed geïnformeerde, tot een transactie
bereid zijnde partijen, die onafhankelijk zijn. In de praktijk is
fair value vaak gelijk aan de marktwaarde of wordt zij geraamd
met behulp van een waarderingsmethode die de toekomstige
kasstromen contant maakt.
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In dit verband heeft de ECB, in haar functie van
waarnemer bij de Accounting Task Force van
het Bazels Comité van Toezichthouders, ook
een bijdrage geleverd aan de ontwikkeling van
de guidance op dit gebied aan toezichthouders
door deze taskforce. In juli 2005 heeft het
Bazels Comité een consultatiedocument gepu-
bliceerd onder de titel “Supervisory guidance
on the use of the fair value option by banks
under International Financial Reporting Stan-
dards”, die met name een verband legt – vanuit
toezichthouders-perspectief – tussen het
gebruik van de fair value-optie en solide risico-
beheersingsmethoden.9

Het bestuur van de International Accounting
Standards Committee Foundation (IASCF)
heeft in april 2005 een herziening van de statu-
ten van de IASCF afgerond. In reactie op het
commentaar dat tevens van de zijde van de ECB
tijdens de consultatieperiode werd ontvangen,
heeft het IASCF besloten een nieuwe, geher-
structureerde Standards Advisory Council op te
richten voor het geven van globaal strategisch
advies, evenals een Trustee Appointments
Advisory Group, die moet worden geraadpleegd
voor de benoeming van nieuwe bestuurders. De
ECB is in beide organen vertegenwoordigd.  

In het tweede kwartaal van 2005 is het Comité
voor Bankentoezicht van het ESCB met een
analyse begonnen van de verbanden tussen ver-
slagleggingsregels en f inanciële stabiliteit. De
aandacht ligt daarbij op de gevolgen voor de
financiële stabiliteit van de invoering van de
nieuwe IFRS-standaarden en op beantwoording
van de vraag of deze standaarden een effectieve
bijdrage leveren aan een verdere versterking van
de f inanciële stabiliteit.
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9 Het document is niet bedoeld om additionele verslagleggingseisen
vast te stellen.
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In het licht van zijn kerntaken heeft het Eurosys-
teem veel belang bij de financiële integratie in
Europa, met name in het eurogebied. Ten eerste
bevordert een goed geïntegreerd financieel stel-
sel een soepele en effectieve transmissie van
monetaire beleidssignalen door het gehele euro-
gebied. Ten tweede heeft de financiële integratie
implicaties voor de taak van het Eurosysteem om
de financiële stabiliteit te waarborgen. Ook is
het van belang voor de effectieve werking van het
betalingsverkeer en het goede functioneren van
afwikkelsystemen. Voorts verleent het Eurosys-
teem, overeenkomstig artikel 105 van het Ver-
drag en onverminderd het doel van prijsstabili-
teit, steun aan het algemene economische beleid
in de Gemeenschap. Als prioriteitsdoelstelling
van de Gemeenschap kan de financiële integratie
de ontwikkeling van het financiële stelsel helpen
bevorderen om daarmee de mogelijkheden voor
economische groei te vergroten.

Het Eurosysteem maakt over het algemeen
onderscheid tussen vier soorten activiteiten
waarmee het bijdraagt tot bevordering van de
financiële integratie: (i) het verhogen van het
bewustzijn over en het houden van toezicht op
de voortgang van de Europese f inanciële inte-
gratie, (ii) het optreden als katalysator voor de
activiteiten van de particuliere sector door het
stimuleren van collectieve actie, (iii) het geven
van advies over de inrichting van het wet- en
regelgevend kader voor het f inanciële stelsel en
(iv) het verlenen van centralebankdiensten die
eveneens de Europese f inanciële integratie
bevorderen. De ECB bleef het gehele jaar 2005
initiatieven op alle vier gebieden ontplooien,
zoals hieronder beschreven. Meer in het alge-
meen zette de ECB tevens haar onderzoeksacti-
viteiten met betrekking tot de f inanciële inte-
gratie voort (zie Kader 10).
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3 FINANCIËLE INTEGRATIE

Kader  10

ONDERZOEKSNETWERK INZAKE DE KAPITAALMARKTEN EN DE FINANCIËLE INTEGRATIE BINNEN
EUROPA

De ECB en het Centrum voor Financiële Studiën in Frankfurt hebben de activiteiten van hun
onderzoeksnetwerk inzake de kapitaalmarkten en de f inanciële integratie binnen Europa voort-
gezet.1 In de huidige tweede fase van de onderzoeksactiviteiten zijn de prioriteiten van het net-
werk uitgebreid met drie aandachtsgebieden: (i) het verband tussen f inanciële integratie en
financiële stabiliteit, (ii) de toetreding tot de EU, de f inanciële ontwikkeling en de f inanciële
integratie en (iii) de modernisering van het f inanciële stelsel en de economische groei in
Europa.

De eerste conferentie van de tweede fase van het netwerk werd in mei 2005 gehouden bij de
Nationale Bank van België in Brussel en was mede georganiseerd door het Centre for Econo-
mic Policy Research. De conferentie had als thema de concurrentie, stabiliteit en integratie bin-
nen het Europese bankwezen en behandelde met name de prioriteiten van het netwerk ten aan-
zien van de bancaire concurrentie en de geografische reikwijdte van de bancaire activiteiten, 
alsmede de f inanciële integratie en de f inanciële stabiliteit.

Een van de voornaamste discussieonderwerpen op de conferentie was het grensoverschrijdend
bankbedrijf in Europa. Uit analyses over de toetreding van buitenlandse banken in de opko-
mende markten, met name Midden- en Oost-Europese landen, Rusland en Oekraïne, bleek dat
de kredietverlening door banken in buitenlands eigendom een sterke groei van omzet en ver-
mogen bevordert.2 Dit geldt zelfs voor kleinere ondernemingen, ofschoon deze relatief gezien

1 Voor nadere bijzonderheden over eerdere activiteiten wordt verwezen naar Kader 10 van het Jaarverslag 2003 en Kader 12 van het
Jaarverslag 2004, evenals naar de website van het netwerk op www.eu-financial-system.org.

2 ECB Working Paper nr. 498, juni 2005.
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TOEZICHT OP DE FINANCIËLE INTEGRATIE
In september 2005 heeft de ECB haar eerste rap-
port en haar eerste reeks indicatoren over finan-
ciële integratie gepubliceerd. Deze geven een
algemene beoordeling van de mate van financiële
integratie in de hoofdsegmenten van de finan-
ciële markt in het eurogebied. Bij het beoordelen
van de financiële integratie wordt een markt voor
een bepaalde reeks financiële instrumenten of
diensten als volledig geïntegreerd beschouwd als
alle economische subjecten met dezelfde rele-
vante kenmerken die in die markt optreden, te
maken hebben met één stelsel van regels, gelijke
toegang hebben en gelijk worden behandeld.
Twee globale categorieën van indicatoren zijn
daarbij bekeken, één op basis van prijzen en één
op basis van kwantiteit. De indicatoren kwamen
ofwel door berekening tot stand (in het geval van
standaarddeviaties en ratio’s) of waren op een
model gebaseerd (afgeleid van econometrische
modellen). De reeks indicatoren zal verder wor-
den ontwikkeld, met name door uitbreiding met
indicatoren die gerelateerd zijn aan financiële
instellingen en marktinfrastructuren. 

De beschikbare gegevens wijzen uit dat de mate
van integratie aanmerkelijke verschillen ver-
toont tussen de verschillende marktsegmenten.
De ongedekte geldmarkt (geldmarkttransacties
zonder onderpand) is kort na de invoering van
de euro volledig geïntegreerd. Daarnaast wordt
met de integratie van de repomarkt duidelijk
voortgang geboekt. De markten voor overheids-
obligaties hadden reeds vóór de aanvang van de
monetaire unie een aanzienlijke mate van inte-
gratie bereikt, ofschoon er nog steeds enige ren-
dementsverschillen bestaan, onder andere als
gevolg van verschillen in de kredietratings van
emittenten en de liquiditeit van obligaties. De
markt voor bedrijfsobligaties toont eveneens
een hoge mate van integratie, terwijl voortgang
is geboekt met de integratie van de aandelen-
markten. De bancaire markten, en met name het
retailsegment daarvan, zijn over het algemeen
veel minder geïntegreerd. Per saldo worden tus-
sen de landen van het eurogebied nog steeds
enige verschillen waargenomen in de bancaire
debet- en credittarieven (zie Kader 11).
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nog steeds marktaandeel verliezen. Daarnaast heeft de aanwezigheid van buitenlandse banken
een positief effect op de beschikbaarheid van krediet, waardoor binnenlandse ondernemingen
met een lagere rente, een hogere verhouding schuld/balanstotaal en een langere looptijden-
structuur aan de passiefzijde te maken krijgen. Ten slotte lijkt de toetreding van buitenlandse
banken de industriële dynamiek oftewel de “creatieve destructie” te bevorderen, aangezien de
toe- en uittredingen van bedrijven toenemen.

Medeorganisator van de tweede conferentie van de tweede fase van het netwerk was de Oester-
reichische Nationalbank, die ook als gastheer optrad bij de conferentie in Wenen in november
2005. De tweede conferentie had als thema de f inanciële ontwikkeling, de integratie en de sta-
biliteit in Midden-, Oost- en Zuidoost-Europa en richtte zich met name op één van de aan-
dachtsgebieden van het netwerk: de toetreding tot de EU, de f inanciële ontwikkeling en de
financiële integratie. De resultaten duiden erop dat de (nog kleine) effectenmarkten van de gro-
tere Midden- en Oost-Europese landen, namelijk Tsjechië, Hongarije en Polen, steeds meer zijn
geïntegreerd met de effectenmarkten van het eurogebied. Dit is niet het geval voor wat betreft
de effectenmarkten van de kleinere Midden- en Oost-Europese landen. Voor een integratie van
de overheidsobligatiemarkten in de Midden- en Oost-Europese landen met die van het euroge-
bied bestaan relatief weinig aanwijzingen. 

Het netwerk zal haar activiteiten in 2006 voortzetten met een conferentie bij de Deutsche Bun-
desbank, met als aandachtsgebied de modernisering van het f inanciële stelsel en de economi-
sche groei in Europa, en een conferentie bij de Banco de España over f inanciële integratie en
financiële stabiliteit.
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Kade r  11

INTERREGIONALE VERGELIJKING VAN DE HYPOTHEEKRENTE IN HET EUROGEBIED EN IN DE
VERENIGDE STATEN 

In dit Kader wordt de mate van heterogeniteit tussen de landen van het eurogebied geanalyseerd
voor wat betreft de rente op woninghypotheken voor huishoudens. De bevinding dat de hypo-
theekrente in het eurogebied per saldo meer verschilt tussen de diverse landen dan de Ameri-
kaanse hypotheekrente verschilt tussen de diverse regio’s kan erop duiden dat de hypotheek-
markt in het eurogebied minder geïntegreerd is. In dit verband moet worden opgemerkt dat de
in de analyse gebruikte gegevens voor de Verenigde Staten geen rekening houden met de sprei-
ding binnen de regio’s (tussen de staten).

Gra f i ek  A  Sp re i d i ng  van  de  va r i abe l e  ko r t e  ren te  op  won inghypotheken  voo r  
hu i shoudens  en  de  ve rge l i j kba re  mark t ren te  i n  reg i o ’s  van  de  VS  re sp. eu ro l anden  
(tarieven voor nieuwe kredieten; variatiecoëfficient)

hypotheken met variabele rente en een oorspronkelijke rentevaste periode tot en met 1 jaar in het eurogebied
variabele 1-jaars rente in de VS
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Gra f i ek  B  Sp re i d i ng  van  de  l ange  ren te  op  won inghypotheken  voo r  hu i shoudens  en  de  
ve rge l i j kba re  mark t ren te  i n  reg i o ’s  van  de  VS  re sp. eu ro l anden  
(tarieven voor nieuwe kredieten; variatiecoëfficient)

hypotheken met een oorspronkelijke rentevaste periode van meer dan 5 tot en met 10 jaar in het eurogebied
hypotheken met een oorspronkelijke rentevaste periode van meer dan 10 jaar in het eurogebied
vaste 15-jaars rente in de VS
vaste 30-jaars rente in de VS
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Bronnen: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey en ECB.
Toelichting: Ter vermijding van een onjuiste voorstelling van het rentebeloop als gevolg van een laag/volatiel kredietvolume zijn voor
de berekening van de spreiding in het eurogebied slechts de cijfers van landen met een aanzienlijk kredietvolume gebruikt. Voor de sprei-
ding in de VS zijn de gegevens van vijf Amerikaanse regio’s gebruikt (noordoosten; zuidoosten; midden-noorden; zuidwesten; westen).
Niet uitgesloten kan worden dat een deel van de spreiding binnen de regio’s (d.w.z. de staten van de VS) niet goed wordt weergegeven
en dat de spreidingsuitkomsten in de VS enigszins hoger zouden uitkomen als rekening wordt gehouden met de intraregionale spreiding.
Verder kan de spreidingsgraad worden beïnvloed door de omvang van de gehouden steekproeven.
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OPTREDEN ALS KATALYSATOR VOOR ACTIVITEITEN
VAN DE PARTICULIERE SECTOR
Het Short-Term European Paper (STEP)-initia-
tief, gestart en geleid door de ACI, de vereni-
ging van f inanciële markten, beoogt de conver-
gentie van standaarden in de versnipperde
Europese markt voor kortlopende effecten te
bevorderen. Middel daartoe is de naleving door
marktdeelnemers van de marktafspraken in het
kader van STEP, die openbaarmaking, docu-
mentatie, afwikkeling en de verstrekking van
gegevens bestrijken. Sinds mei 2005 wordt de
ACI bij dit initiatief ondersteund door de Euro-
pese bankenfederatie, die rechtstreeks zal bij-
dragen aan het functioneren van de STEP-
markt. Het eerste programma onder het
STEP-keurmerk wordt begin 2006 verwacht. 

De ECB ondersteunt dit initiatief door op te tre-
den als katalysator, bijvoorbeeld door het ver-
schaffen van een forum voor discussie en het
openstellen van haar website voor de openbare
raadpleging van de ACI. Daarnaast zal het Euro-
systeem operationele steun verlenen. In juli
2004 besloot de Raad van Bestuur om in prin-
cipe ondersteuning te bieden aan de werkzaam-
heden rond de invoering van een STEP-keur-
merk gedurende een periode van twee jaar na
invoering. Het STEP-secretariaat, dat wordt
beheerd door de Europese bankenfederatie, zal
de keurmerkprocedure uitvoeren met de hulp
van diverse nationale centrale banken van het
eurogebied. De Raad van Bestuur heeft, na een

doelmatigheidsonderzoek van het proces van
gegevensverzameling, tevens besloten het ver-
zoek in te willigen om op continuïteitsbasis
STEP-statistieken met rendements- en volume-
gegevens op te stellen en te publiceren. 

In 2005 heeft de ECB opnieuw steun verleend
aan de vorming van het Gemeenschappelijke
Eurobetalingsgebied. Daarbij heeft de ECB zich
primair gericht op het tijdig bereiken van de
eerste mijlpaal van het Gemeenschappelijke
Eurobetalingsgebied, waardoor ingezetenen van
het eurogebied vanaf 1 januari 2008 in staat zul-
len zijn om naast de bestaande nationale betaal-
instrumenten, de betaalinstrumenten van het
Gemeenschappelijke Eurobetalingsgebied te
gebruiken voor overboekingen, automatische
incasso’s en kaarttransacties. Daarnaast volgde
de ECB de werkzaamheden van het bankwezen
om een tweede mijlpaal te bereiken, waardoor er
vanaf eind 2010 een volledige infrastructuur zal
bestaan voor het verrichten van overboekingen,
automatische incasso’s en kaarttransacties bin-
nen het Gemeenschappelijke Eurobetalingsge-
bied. De ECB verleende actief steun aan de
Europese Betalingsraad, terwijl op hoog niveau
coördinatie plaatsvond tussen het Eurosysteem
en  de Europese Betalingsraad op bijeenkom-
sten van de Contactgroep Eurobetalingsstrate-
gie. Om zich te verzekeren van de betrokken-
heid van alle belanghebbenden heeft het
Eurosysteem een aantal bijeenkomsten geor-
ganiseerd met eindgebruikers van het Gemeen-
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Voor een deel kan het verschil in rente op woninghypotheken voor huishoudens binnen het euro-
gebied worden verklaard door verschillen in de f inancieringsstructuur van hypothecaire lenin-
gen, die het soort hypotheekproduct mogelijk beïnvloeden. De hypotheekmarkt in het euroge-
bied is nog steeds versnipperd op het gebied van de f inanciering van hypotheekleningen. Deze
varieert van het aantrekken van deposito’s tot de uitgifte van hypothecaire obligaties en door
hypothecaire zekerheid gedekte effecten. Verschillen in hypotheekrente kunnen eveneens ont-
staan door verschillen in productkenmerken, rentevaste perioden en klantvoorkeuren (zoals
wordt geïllustreerd door verschillen in de looptijd en de verhouding hypotheekschuld/waarde
eigen woning) evenals door verschillen in de rol van overheids- en marktregelgeving.

Tegen deze achtergrond was in de periode van januari 2003 tot en met september 2005 de sprei-
ding van de rente op woninghypotheken voor huishoudens tussen de verschillende landen van
het eurogebied signif icant hoger dan de spreiding van de hypotheekrente tussen de diverse
regio’s in de Verenigde Staten (zie Grafieken A en B). 
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schappelijke Eurobetalingsgebied, waaronder
consumentenorganisaties, MKB-bedrijven, toon-
bankinstellingen en treasurers. Vervolgens zette
het Eurosysteem een dialoog met de banken in
gang over hoe de wensen en verwachtingen van
deze groepen het beste gestalte zouden kunnen
krijgen in het project. De ECB bestempelde de
werkzaamheden van de Europese Betalingsraad
met betrekking tot het vaststellen van standaar-
den en bedrijfsregels voor kaarttransacties,
overboekingen en automatische incasso’s in het
Gemeenschappelijke Eurobetalingsgebied als
een grote prestatie, maar stelde tevens vast dat
er nog veel werk te verzetten valt om de natio-
nale barrières weg te nemen en tegemoet te
komen aan de wensen van de verschillende
eindgebruikers. Met het oog op de migra-
tie vanaf 2008 van de nationale betaal-
instrumenten naar de betaalinstrumenten van
het Gemeenschappelijke Eurobetalingsgebied
initieerde de ECB op hoog niveau een dialoog
tussen de centrale banken van het Euroysteem
en de grote kredietinstellingen in het eurogebied
om zich te verzekeren van hun inzet ten aanzien
van de investeringen in het Gemeenschappelijke
Eurobetalingsgebied en de oplevering van dit
project.

De ECB heeft een economisch-juridische ana-
lyse uitgevoerd van de door systemen voor
kaartbetalingen binnen het eurogebied bere-
kende uitwisselingstarieven. Daarnaast heeft de
ECB, in nauwe samenwerking met de nationale
centrale banken, tevens een enquête gehouden
onder ruim 100 verschillende elektronische
betaalsystemen in de EU, waarbij informatie
werd verzameld over innovatieve elektronische
betalingswijzen. De resultaten zullen in 2006
beschikbaar komen.

Op het gebied van de effectenclearing en 
-afwikkeling bestaat concurrentie tussen de
marktdeelnemers die verschillende integratie-
oplossingen aanbieden. Hoewel het Eurosys-
teem een neutrale houding aanneemt ten aan-
zien van deze oplossingen, wordt verdere
integratie in hoge mate ondersteund. In dit ver-
band werden halfjaarlijkse bijeenkomsten
gehouden met de Contactgroep Infrastructuren

Euro-effecten, waarbij vertegenwoordigers van
het bankwezen en de effectenafwikkelingssector
van het eurogebied de integratie van de effec-
tenafwikkelsystemen in het eurogebied hebben
besproken. Bijeenkomsten werden tevens
gehouden met brancheorganisaties. Daarnaast
maakte de ECB deel uit van de Adviserende en
Toezichthoudende Groep inzake Clearing en
Afwikkeling evenals de Werkgroep Rechtsze-
kerheid, die respectievelijk in 2004 en 2005
door de Commissie zijn opgericht om de 15 bar-
rières voor integratie te helpen wegnemen. Dit
zijn de barrières die door de Giovannini-groep
zijn gesignaleerd op technisch gebied en op het
gebied van marktprocedures, belastingprocedu-
res en juridische aangelegenheden.

Het European Master Agreement (EMA) is een
initiatief waarbij grensoverschrijdende handel
op basis van een juridische raamovereenkomst
wordt toegestaan. Dit is een overeenkomst voor
meerdere taalgebieden, jurisdicties en produc-
ten die met name de handel in repo’s, vreemde
valuta, derivaten en effectenkredieten omvat.
De ECB, die actief is geweest bij het opstellen
van het EMA, past deze overeenkomst sinds
2001 toe bij al haar repo-overeenkomsten met
Europese tegenpartijen inzake het beheer van de
externe reserves en het eigen vermogen en,
sinds juni 2005, tevens bij haar derivatentrans-
acties in 15 Europese jurisdicties.

ADVIES OVER DE INRICHTING VAN HET WET- 
EN REGELGEVEND KADER VAN HET FINANCIËLE
STELSEL
Het Eurosysteem heeft bijgedragen tot de open-
bare raadplegingen die de Europese Commissie
heeft gehouden inzake (i) het groenboek over
het beleid op het gebied van financiële diensten
(2005-2010) (zie paragraaf 2.1 van dit Hoofd-
stuk), (ii) de verbetering van het EU-kader voor
beleggingsfondsen (zie paragraaf 2.3 van dit
Hoofdstuk), (iii) de hypotheekkredietverlening
in de EU en (iv) de effectenclearing- en -afwik-
kelingssystemen. De ECB nam tevens deel aan
de werkzaamheden van de Commissie met
betrekking tot een nieuw wettelijk kader voor
het betalingsverkeer, waarmee wordt beoogd de
doelmatigheid en de veiligheid van het
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betalingsverkeer te verhogen door het wegne-
men van technische en juridische barrières, en
de bescherming van consumenten te verbete-
ren.

In maart 2005 heeft de ECB advies uitgebracht
over een voorstel voor een besluit van de Raad
betreffende de ondertekening van het Verdrag
van Den Haag inzake effecten die bij een inter-
mediair worden aangehouden. De ECB merkte
op dat dit Verdrag een mogelijke benadering
bood om ter vermijding van rechtsconflicten de
lokalisering van een effectenrekening vast te
leggen en gaf aan prijs te stellen op een uitge-
breide beoordeling vooraf van de gevolgen van
dit Verdrag in de EU. Een dergelijke beoorde-
ling zou niet ten koste moeten gaan van de ini-
tiatieven van de Gemeenschap op het gebied
van clearing en afwikkeling noch van de
behoefte aan inhoudelijke hervorming en har-
monisatie van de wetgeving inzake het girale
effectenverkeer. Voorts nam de ECB deel aan de
activiteiten van UNIDROIT, het  Internationaal
Instituut voor de Eenmaking van Privaatrecht,
met betrekking tot een internationaal concept-
verdrag over geharmoniseerde regels voor
effecten die bij een intermediair worden aange-
houden. 

LEVERING VAN CENTRALE-BANKDIENSTEN 
DIE BEVORDERLIJK ZIJN VOOR DE FINANCIËLE
INTEGRATIE
In 2005 zijn de werkzaamheden voortgezet met
betrekking tot TARGET2, de volgende genera-
tie van het TARGET-systeem (zie paragraaf 2.2
in Hoofdstuk 2). Het Eurosysteem heeft tevens
de eerste stappen gezet op de weg naar geleide-
lijke invoering van een Enkelvoudige Lijst in
het onderpandskader van het Eurosysteem (zie
paragraaf 1 in Hoofdstuk 2). Op mondiaal
niveau nam de ECB deel aan de werkzaamheden
met betrekking tot de analyse van grensover-
schrijdende onderpandsovereenkomsten. Deze
werkzaamheden werden in werkgroepverband
uitgevoerd in opdracht van het G10 Committee
on Payment and Settlement Systems (CPSS).
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Tot de statutaire taken van het Eurosysteem
behoort het uitoefenen van toezicht op be-
talings- en clearingsystemen. Het doel van dit
toezicht is ervoor te zorgen dat de algehele
inrichting van betaalstromen binnen de econo-
mie doelmatig en veilig is. Daarnaast heeft het
Eurosysteem een algemeen belang bij de effec-
tenclearing- en -afwikkelingssystemen omdat
storingen tijdens de afwikkeling en bewaarne-
ming van onderpand de uitvoering van het
monetaire beleid en de goede werking van bet-
alingssystemen in gevaar kunnen brengen. De
ECB droeg bij aan het internationale  debat over
toezicht in twee rapporten die door het CPSS in
mei 2005 zijn gepubliceerd.10

4.1 TOEZICHT OP (DE INFRASTRUCTUREN VAN)
HET HOOGWAARDIGE BETALINGSVERKEER
IN EURO 

De rol van het Eurosysteem als toezichthouder
strekt zich uit tot alle eurobetalingssystemen,
met inbegrip van die welke worden beheerd
door het Eurosysteem zelf. Het Eurosysteem
past dezelfde oversightnormen toe op zowel de
eigen systemen als die welke in particuliere
handen zijn. Deze normen staan bekend als de
“Core Principles for Systemically Important
Payment Systems”, die in 2001 door de Raad
van Bestuur zijn overgenomen. 

TARGET 
Het toezichtskader voor het bestaande TAR-
GET-systeem is volledig ingevoerd. Voor wat
betreft het toezicht op het toekomstige TAR-
GET2-systeem is een algemeen organisatorisch
kader aanwezig. De ECB is belast met de lei-
ding en de coördinatie van het TARGET2-toe-
zicht van de centrale banken in TARGET2. De
nationale centrale banken zijn primair verant-
woordelijk voor de uitvoering van toezichtacti-
viteiten op de lokale componenten van het sys-
teem – wanneer die slechts betrekking hebben
op de binnenlandse omgeving – en nemen daar-
naast deel aan het centrale toezicht. De ontwik-
keling van het TARGET2-systeem wordt
gevolgd door de overseers op TARGET en,
evenals andere hoogwaardige eurobetalingssys-

temen in het eurogebied, zal TARGET2 moeten
voldoen aan de toezichtsnormen van het Euro-
systeem. Op dit moment wordt een uitgebreide
voorlopige toets van TARGET2 in de ontwerp-
fase uitgevoerd. 

Vooruitlopend op de aansluiting op TARGET
van SORBNET-EURO, het real-time bruto-ver-
eveningssysteem voor eurobetalingen van Naro-
dowy Bank Polski, welke aansluiting via Banca
d’Italia en haar BI-REL-systeem zal plaatsvin-
den, werd SORBNET-EURO in het begin van
2005 getoetst door de toezichthouders op TAR-
GET. In het kader van de uitbreiding van de
EMU wordt tevens een verdere uitbreiding van
het huidige TARGET-systeem verwacht. De
real-time bruto-vereveningssystemen die zich
volgens plan zullen aansluiten op het huidige
TARGET-systeem zullen, tezamen met alle
andere systeemkritische euro-infrastructuren in
de desbetreffende lidstaten, worden getoetst
overeenkomstig het gemeenschappelijke toe-
zichtsbeleid van het Eurosysteem. 

EURO1 
EURO1 is een netto-verrekeningssysteem voor
hoogwaardige eurobetalingen, dat in eigendom
en beheer is van een particulier bedrijf, EBA
Clearing Company. In 2005 richtte het EURO1-
toezicht zich op de juridische soliditeit van het
systeem. Om het EURO1-systeem gereed te
maken voor toetreding van banken in de nieuwe
EU-lidstaten, heeft de systeembeheerder 
juridisch advies ingewonnen bij de relevante
jurisdicties om zich ervan te vergewissen dat
EURO1 na deze toetreding nog steeds zou vol-
doen aan Core Principle I (juridische soliditeit).
De juridische adviezen zijn vervolgens getoetst
door de ECB in haar capaciteit als overseer op
EURO1. Deze toetsing bracht enkele algemene
tekortkomingen aan het licht in de nationale
wetgeving van de betrokken landen, die tevens
van invloed zouden kunnen zijn op de soliditeit
van de andere betalingssystemen in die landen.
Op dit terrein heeft follow-up plaatsgevonden
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10 Zie de BIS-rapporten getiteld “Central bank oversight of pay-
ment and settlement systems” en “New developments in large-
value payment systems”.
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door de ECB in nauwe samenwerking met de
desbetreffende nationale centrale banken. 

CLS-SYSTEEM 
In het Continuous Linked Settlement (CLS)-
systeem worden valutatransacties in 15 valuta’s
op basis van betaling-tegen-betaling afgewik-
keld, waardoor een zeer groot deel van het
afwikkelingsrisico bij valutatransacties wordt
uitgeschakeld. 

In december 2005 werden binnen het CLS-sys-
teem gemiddeld 194.000 transacties per dag
verwerkt, met een gemiddelde waarde per dag
van USD 2,6 biljoen.11 Na de Amerikaanse dol-
lar is de euro de belangrijkste verrekeningsva-
luta. In december 2005 werd in het CLS-sys-
teem gemiddeld voor €429 miljard per dag in
euro verrekend, oftewel 20% van het totaal aan
verrekende bedragen (verrekeningen in Ameri-
kaanse dollars maakten daarvan 47% uit). Het
aandeel van de euro is ten opzichte van decem-
ber 2004 licht gedaald als gevolg van het gro-
tere aantal binnen het CLS-systeem verrekende
valuta’s.

In 2006 zal de BIS onder grote valutamarktpar-
tijen een onderzoek uitvoeren om de risicobe-
perkingsmethoden in kaart te brengen die deze
partijen gebruiken om het afwikkelingsrisico
bij valutatransacties te verlagen. De resultaten
van dit onderzoek zullen de basis vormen van
een beoordeling door de centrale banken van
de G-10-strategie om het afwikkelingsrisico bij
valutatransacties te verminderen, zoals
omschreven in het in 1996 gepubliceerde BIS-
rapport getiteld “Settlement risk in foreign
exchange transactions”. Bekeken zal worden of
de sinds 1996 doorgevoerde maatregelen als
succesvol kunnen worden beschouwd of dat
mogelijk nog regelgevende maatregelen nodig
zijn om een aanvaardbaar niveau van het afwik-
kelingsrisico bij valutatransacties te bereiken. 

SWIFT
De Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) is een coöpera-
tieve onderneming met beperkte aansprakelijk-

heid, die veilige berichtgevingsdiensten biedt
aan ruim 7.500 f inanciële instellingen.

In 2005 hebben de centrale banken die bij het
oversight op SWIFT samenwerken, de prakti-
sche toezichtsafspraken verder aangescherpt.
De twee kernconcepten bij de oorspronkelijke
opzet van het oversight op SWIFT zijn blijven
bestaan, namelijk het concept van coöperatief
oversight met de Nationale Bank van België als
lead overseer, en het concept van morele over-
reding bij het aanbrengen van wijzigingen. In
het kader van deze aangescherpte afspraken
hebben de ECB en de Nationale Bank van Bel-
gië hun samenwerking bij het toezicht op
SWIFT in februari 2005 formeel bekrachtigd.

BUSINESS CONTINUITY 
Op 10 mei 2005 heeft de ECB ter openbare
raadpleging een “issues paper” voorgelegd
onder de titel “Payment systems business con-
tinuity”. Dit document bevat invoeringsrichtlij-
nen met betrekking tot de business continuity
van systeemkritische betalingssystemen op
basis van Core Principle VII. Het richt zich op
de belangrijkste elementen van de business con-
tinuity zoals strategie, planning, crisisbeheer-
sing en testen. Het ontvangen commentaar zal
worden verwerkt tijdens de afrondingsfase van
het document dat in 2006 zal plaatsvinden. De
finale versie zal naar verwachting worden toe-
gepast bij de opzet en werking van de business
continuity plannen voor systeemkritische be-
talingssystemen en bij de oversight toetsingen
door het Eurosysteem.

4.2 RETAILBETALINGSVERKEER

OVERSIGHT OP HET RETAILBETALINGSVERKEER 
De 15 systemen voor retailbetalingen in euro
die als systeemkritisch of van groot belang wor-
den beschouwd (op basis van de in 2003 door de
Raad van Bestuur goedgekeurde “Standaarden
in het kader van het toezicht op betalingssys-
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één in elk van de betrokken valuta’s. In december 2005 heeft het
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delde waarde per dag van USD 1,3 biljoen (€ 1,1 biljoen).
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temen voor retailbetalingen in euro”) werden in
2004 en 2005 door het Eurosysteem getoetst
aan de van toepassing zijnde Core Principles.
Twee systeemkritische systemen en één systeem
van groot belang voldeden aan alle van toepas-
sing zijnde Core Principles. Bij de overige sys-
temen werden tekortkomingen gesignaleerd met
betrekking tot één of meer Core Principles. De
beoordelingen geven echter de situatie van eind
juni 2004 weer; men is doende de gesignaleerde
tekortkomingen – die in ernst variëren – te cor-
rigeren.12

4.3 EFFECTENCLEARING EN -AFWIKKELING 

Het Eurosysteem heeft een bijzonder belang bij
de goede werking van effectenclearing- en 
-afwikkelingssystemen en het oversight daarop.
Ten eerste toetst het Eurosysteem of de effec-
tenafwikkelsystemen (SSS, Securities Settle-
ment Systems) in het eurogebied voldoen aan de
“Standaarden voor het gebruik van effectenaf-
wikkelingssystemen in de EU bij krediettrans-
acties van het ESCB” (die bekend staan als de
“gebruikersnormen van het Eurosysteem”)13.
Dit geldt eveneens voor de koppelingen tussen
die effectenafwikkelingssystemen. Ten tweede
werkt het Eurosysteem samen met de autoritei-
ten die op het niveau van de EU verantwoorde-
lijk zijn voor de regelgeving voor – en het 
oversight op – effectenclearing- en -afwikke-
lingssystemen. 

TOETSING VAN EFFECTENAFWIKKELINGSSYSTEMEN
AAN DE GEBRUIKERSNORMEN
In het kader van zijn reguliere oversight op
effectenafwikkelingssystemen heeft het Euro-
systeem in 2004 een nieuwe procedure aanbe-
volen voor de uitgifte, bewaarneming en afwik-
keling van internationale schuldbewijzen. Deze
schuldtitels, die worden uitgegeven door Euro-
clear Bank (België) en Clearstream Banking
Luxembourg, de twee internationale centrale
effectenbewaarinstellingen (ICSD’s), nemen een
belangrijk deel van de beleenbare effecten voor
de krediettransacties van het Eurosysteem voor
hun rekening. In 2005 zijn de ICSD’s, tezamen
met andere marktdeelnemers, met voorberei-

dingswerkzaamheden begonnen voor de invoe-
ring van de “New Global Note” (NGN)-struc-
tuur. Onder deze nieuwe structuur zal de NGN –
een nieuw wereldwijd certif icaat aan toonder –
de uitgegeven effecten vertegenwoordigen.
Overeenkomstig de voorwaarden van de NGN
zal het juridisch relevante bewijs van de schuld-
verplichting van de emittent door de ICSD’s
worden beheerd. De NGN voor beleenbare
effecten voor transacties van het Eurosysteem
zal worden bewaard bij één van de ICSD’s. De
ICSD’s zullen met elke emittent van een NGN
een rechtstreekse contractuele relatie aangaan.
Voor verdere informatie over de NGN-structuur
wordt onder andere verwezen naar de websites
van de ICSD’s. De invoering van de nieuwe
structuur is gepland voor 30 juni 2006. Interna-
tionale schuldbewijzen die na die datum worden
uitgegeven zullen alleen als onderpand voor
krediettransacties van het Eurosysteem in aan-
merking komen wanneer zij in NGN-vorm zijn.
Dit geldt niet voor schuldtitels die vóór 30 juni
zijn uitgegeven.
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12 Zie het rapport van de ECB getiteld “Assessment of euro area
retail payment systems against the applicable Core Principles”,
augustus 2005.

13 Bij ontstentenis van geharmoniseerde toezichtnormen op het
niveau van de EU worden de gebruikersnormen van het Euro-
systeem de facto beschouwd als de gemeenschappelijke nor-
men voor effectenafwikkelingssystemen in de EU en worden zij
derhalve in dit Hoofdstuk behandeld. De gebruikersnormen zijn
echter niet bedoeld als een allesomvattend stelsel van normen
voor het toezicht op effectenafwikkelingssystemen.
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SAMENWERKING MET HET COMITÉ VAN
EUROPESE EFFECTENREGELGEVERS 
In 2001 heeft de Raad van Bestuur een kader
voor samenwerking tussen het ESCB en het
Comité van Europese Effectenregelgevers
(CESR, Committee of European Securities
Regulators) inzake effectenclearing- en -afwik-
kelingssystemen goedgekeurd. Daarbij is een
werkgroep ingesteld die bestaat uit één verte-
genwoordiger van elke centrale bank van het
ESCB en van elke effectenregelgever binnen
het CESR. Op basis van de door de Internatio-
nale Organisatie van Effectentoezichthouders
(IOSCO, International Organization of Securi-
ties Commissions) en het CPSS opgestelde aan-
bevelingen voor effectenafwikkelingssystemen
(die bekend staan als de “CPSS/IOSCO-aanbe-
velingen”) heeft genoemde werkgroep een con-
sultatiedocument opgesteld onder de titel
“Standards for securities clearing and settle-
ment in the European Union”14, dat in oktober
2004 voor openbare raadpleging is goedgekeurd
door zowel de Raad van Bestuur als het CESR.
Dit consultatiedocument bevat 19 standaarden15

die beogen de veiligheid, soliditeit en doelma-
tigheid van de clearing en afwikkeling van
effectentransacties in de EU te verhogen. In ver-
gelijking met de CPSS/IOSCO-aanbevelingen
bevatten de ESCB/CESR-standaarden op som-
mige terreinen verdergaande en strengere eisen
vanwege de specif ieke kenmerken van de Euro-
pese markten. In het algemeen zijn de
ESCB/CESR-standaarden erop gericht de vei-
ligheid en de doelmatigheid van de marktin-
frastructuren te bevorderen en zo de integratie
en het concurrentievermogen van de kapitaal-
markten van de EU te stimuleren. Met de werk-
zaamheden van de Europese Commissie op dit
terrein is rekening gehouden. 

Sinds oktober 2004 heeft de werkgroep haar
werkzaamheden op de volgende vier terreinen
voortgezet: (i) ontwikkeling van de toetsings-
methodiek voor de standaarden voor effectenaf-
wikkelingssystemen, (ii) ontwikkeling van stan-
daarden en een methodiek voor de toetsing van
centrale tegenpartijen, (iii) analyse van aange-
legenheden met betrekking tot bewaarnemende
banken, en (iv) analyse van onderwerpen die

van belang zijn voor de samenwerking tussen
regelgevende en toezichthoudende autoriteiten.

De werkgroep heeft haar werkzaamheden op
een open en transparante wijze verricht. In 2005
is een groot aantal bijeenkomsten gehouden met
vertegenwoordigers uit de clearing- en afwik-
kelingssectoren van het bank- en effectenwe-
zen. Deze bijeenkomsten hadden tot doel speci-
f ieke aangelegenheden te bespreken en een
beter onderling begrip te kweken voor de
gebruiken in genoemde sectoren en voor de zor-
gen van de autoriteiten. Voorts was sprake van
een toegenomen samenwerking tussen de cen-
trale banken en effectenregelgevers enerzijds
en de bankentoezichthouders anderzijds. 

142
ECB
Jaarverslag
2005

14 Beschikbaar op de website van de ECB.
15 Beschikbaar op de website van de ECB.
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In 2005 is de ECB haar reguliere contacten met
de instellingen en organen van de EU blijven
onderhouden. De President van de ECB woonde
vergaderingen bij van de Ecofin-Raad wanneer
daar aangelegenheden werden besproken die
verband hielden met de taken en doelstellingen
van het ESCB. De President van de Eurogroep
en een lid van de Europese Commissie namen
deel aan vergaderingen van de Raad van Bestuur
wanneer zij dit toepasselijk achtten. De Presi-
dent en de Vice-President van de ECB namen
eveneens deel aan de vergaderingen van de
Eurogroep, die is blijven fungeren als een bij-
zonder belangrijk forum voor een open en infor-
mele beleidsdialoog tussen de ECB, de minis-
ters van f inanciën van de landen van het
eurogebied en de Commissie. 

1.1 BELEIDSAANGELEGENHEDEN

HET STABILITEITS- EN GROEIPACT
In 2005 bestond er een buitensporig tekort in 
12 EU-lidstaten (zie ook paragraaf 2.5 in
Hoofdstuk 1). In het eurogebied werden buiten-
sporig-tekortprocedures in gang gezet of liepen
nog met betrekking tot Duitsland, Griekenland,
Frankrijk, Italië en Portugal, terwijl de proce-
dure met betrekking tot Nederland werd opge-
heven. In januari 2005 kwam de Ecofin-Raad,
op grond van een door de Europese Commissie
uitgevoerde analyse, overeen dat in dat stadium
ten aanzien van Duitsland en Frankrijk geen
verdere stappen in het kader van de buitenspo-
rig-tekortprocedure behoefden te worden onder-
nomen. De Ecof in-Raad maande in februari
2005 Griekenland aan zo snel mogelijk, maar
uiterlijk in 2006, een eind te maken aan zijn
buitensporig-tekortsituatie. In juli 2005 ver-
zocht de Ecofin-Raad Italië zijn buitensporig
tekort uiterlijk 2007 te corrigeren, en kende
daarbij een verlengde termijn toe vanwege bij-
zondere omstandigheden. Voor Portugal stelde
de Ecof in-Raad in september 2005 een ver-
lengde termijn vast van uiterlijk 2008, eveneens
gezien bijzondere omstandigheden. In januari
2006 besloot de Ecofin-Raad dat er in het Ver-
enigd Koninkrijk sprake is van een buitensporig
tekort en verzocht de Raad het land zo spoedig

mogelijk, en uiterlijk in het begrotingsjaar
2006-2007, een eind te maken aan de buiten-
sporig-tekortsituatie. Van de nieuwe lidstaten
hadden Tsjechië, Cyprus, Hongarije, Malta,
Polen en Slowakije eveneens te maken met bui-
tensporig-tekortprocedures. De begrotingssitu-
atie in Hongarije verslechterde gedurende het
gehele jaar snel, en op 8 november verklaarde
de Ecofin-Raad dat de door Hongarije onderno-
men actie niet voldoende was. Verdere stappen
ten aanzien van de buitensporig-tekortprocedu-
res van lidstaten zullen afhangen van de begro-
tingsuitkomsten voor 2005 en van de consoli-
datieplannen en acties van de landen, in
vergelijking met hun verplichtingen voor 2006
en daarna.

De procedurele regels zoals die waren vastge-
legd in het Stabiliteits- en Groeipact zijn in de
loop van 2005 hervormd. Na de technische
besprekingen die sinds medio 2004 hadden
plaatsgevonden, bereikte de Ecof in-Raad op 
20 maart 2005 een politiek akkoord en bood de
Raad de Europese Raad een rapport aan getiteld
“De uitvoering van het stabiliteits- en groeipact
verbeteren”. Na de politieke goedkeuring van de
Europese Raad voltooide de Ecof in-Raad de
formele herziening van het Pact en amendeerde
de Raad de Verordeningen van de Raad met
betrekking tot het Stabiliteits- en Groeipact.1 In
oktober 2005 keurde de Ecofin-Raad tevens een
herziene Gedragscode goed, die procedurele
specif icaties en richtlijnen bevat voor de ten-
uitvoerlegging van het Pact. De Europese Com-
missie en de relevante EU-fora zijn het gehele
jaar blijven werken aan procedurele en metho-
dologische kwesties in verband met het her-
vormde Pact. 

Onder de wijzigingen in het Pact zijn de intro-
ductie van landspecifieke middellange-termijn-
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1 EUROPESE AANGELEGENHEDEN

1 Twee nieuwe Verordeningen van de Raad zijn op 27 juni 2005
aangenomen: Verordening (EG) nr. 1055/2005 van de Raad tot
wijziging van Verordening (EG) nr. 1466/97 van de Raad over
versterking van het toezicht op begrotingssituaties en het toe-
zicht op en de coördinatie van het economische beleid, en Ver-
ordening (EG) nr. 1056/2005 van de Raad tot wijziging van Ver-
ordening (EG) nr. 1467/97 over de bespoediging en
verduidelijking van de tenuitvoerlegging van de procedure bij
buitensporige tekorten.

05_Ch_04_05_NL  31.03.2006  16:32 Uhr  Seite 146



begrotingsdoelstellingen met aanpassingstra-
jecten die de nadruk leggen op consolidatie-
inspanningen gedurende tijden van economi-
sche voorspoed. Dit vormt onderdeel van de
preventieve instrumenten van het Pact. Ook in
het kader voor de buitensporig-tekortprocedures
(d.w.z. de correctieve instrumenten) zijn wijzi-
gingen aangebracht. Een ernstige economische
neergang, waardoor een land wordt vrijgesteld
van een buitensporig-tekortprocedure, wordt nu
gedefinieerd als een jaarlijkse daling van het
reële bbp of als een gecumuleerd productiever-
lies tijdens een langdurige periode van zeer
geringe jaarlijkse reële bbp-groei ten opzichte
van het groeipotentieel. Bovendien kunnen,
indien een tekort dicht bij de 3% van de bbp-
referentiewaarde blijft en deze referentiewaarde
slechts tijdelijk overschrijdt, andere relevante
factoren in aanmerking worden genomen
wanneer wordt beoordeeld of het tekort buiten-
sporig is en wanneer de eerste termijn voor cor-
rectie ervan wordt vastgesteld. Het aanpas-
singstraject dat voor de correctie van een
buitensporig tekort benodigd is zal worden vast-
gesteld overeenkomstig een referentiepunt van
een minimale verbetering op jaarbasis van het
conjunctuurgezuiverde begrotingssaldo van
0,5% van het bbp van het desbetreffende land,
ongerekend eenmalige en tijdelijke maatrege-
len. De termijn kan worden herzien als een aan-
beveling van de Raad of een kennisgeving wordt
herhaald indien zich onverwachte ongunstige
economische gebeurtenissen met een ernstige
negatieve weerslag op de begroting voordoen,
op voorwaarde dat door de betrokken lidstaat
effectieve maatregelen zijn ondernomen. Daar-
naast is een aantal procedurele termijnen ver-
lengd. Wat betreft de governance roept het her-
vormde Pact op tot nauwere samenwerking
alsmede verbeterde collegiale ondersteuning en
collegiale pressie onder de lidstaten, de Euro-
pese Commissie en de EU-Raad. Het dringt
tevens aan op de ontwikkeling van nationale
begrotingsregels, continuïteit van begrotings-
doelstellingen wanneer een nieuwe regering
aantreedt, en tot een grotere rol van de nationale
parlementen in het algehele Europese begro-
tingskader. Het hervormde Pact beklemtoont,
ten slotte, dat de uitvoering van het begrotings-

kader en de geloofwaardigheid ervan in essen-
tiële mate afhangen van realistische macro-eco-
nomische voorspellingen en betrouwbare begro-
tingsstatistieken (zie ook paragraaf 4.3 in
Hoofdstuk 2).

De ECB is geen mede-ondertekenaar van het
Stabiliteits- en Groeipact en speelt geen for-
mele rol in de vaststelling en tenuitvoerlegging
van de procedures van het Pact. De ECB heeft
desalniettemin een bijdrage geleverd aan het
hervormingsdebat en consequent uitdrukking
gegeven aan de noodzaak van een degelijk kader
voor begrotingsbeleid in de EMU, gericht op
begrotingsdiscipline. De ECB bracht als argu-
ment naar voren dat het Pact in zijn originele
vorm toereikend was en dat het onverstandig
was de wetsteksten ten aanzien van de correc-
tieve instrumenten van het Pact te wijzigen. De
ECB heeft er tevens op gewezen dat de preven-
tieve instrumenten van het Pact voor verbetering
vatbaar waren. De Raad van Bestuur van de
ECB heeft in maart 2005 een verklaring uitge-
geven over het hervormingsakkoord en heeft in
juni 2005 adviezen gepubliceerd over de door
de Europese Commissie gedane wetsvoorstellen
(zie Kader 12). 

De hervorming van het Stabiliteits- en Groei-
pact biedt een gelegenheid voor hernieuwde
committering aan de uitvoering en naleving van
gezond begrotingsbeleid dat het hoofd biedt aan
zowel kortere- als langere-termijnbegrotings-
uitdagingen. Het is echter van essentieel belang
dat de lidstaten, de Europese Commissie en de
EU-raad het herziene kader uitvoeren op een
rigoureuze en consequente wijze die gezond
begrotingsbeleid bevordert. 

DE STRATEGIE VAN LISSABON 
In maart 2005 heeft de Europese Raad zijn tus-
sentijdse evaluatie van de Lissabon-strategie,
het door de EU opgestelde brede programma
van economische, sociale en milieuhervorming,
afgerond. De evaluatie kwam halverwege 2000,
het jaar dat de strategie werd aangenomen, en
2010, het jaar dat werd vastgesteld als de streef-
datum voor omvorming van de EU tot “de meest
concurrerende en dynamische kenniseconomie
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van de wereld (…) die in staat is tot duurzame
economische groei met meer en betere banen en
een hechtere sociale samenhang”. Tegen de ach-
tergrond van een dergelijke ambitieuze doel-
stelling in combinatie met een betrekkelijk
slechte tenuitvoerlegging tot dat moment,
besloot de Europese Raad voorjaar 2005 de stra-
tegie nieuw leven in te blazen en de prioriteiten
ervan te herconcentreren op groei en werkgele-
genheid. De Raad hechtte tevens zijn goedkeu-

ring aan een nieuw kader voor governance, met
het doel de verwezenlijking van hervormingen
te verbeteren.

Inhoudelijk is de strategie grotendeels intact
gebleven. De staatshoofden en regeringsleiders
en de Voorzitter van de Europese Commissie
gaven desalniettemin, terwijl zij de economi-
sche, sociale en milieudimensies van de strate-
gie handhaafden, vier overkoepelende beleids-
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Kade r  12

OPENBARE VERKLARINGEN VAN DE ECB BETREFFENDE DE HERVORMING VAN HET STABILITEITS- 
EN GROEIPACT

Verklaring van de Raad van Bestuur van 21 maart 2005 

“De Raad van Bestuur van de ECB is ernstig bezorgd over de voorgestelde wijzigingen in het
Pact voor Stabiliteit en Groei. Voorkomen dient te worden dat wijzigingen in het correctieve
onderdeel het vertrouwen in het begrotingskader van de Europese Unie en in de houdbaarheid
van de overheidsfinanciën in de lidstaten van het eurogebied ondermijnen. Wat betreft het onder-
deel preventie van het Pact, neemt de Raad van Bestuur notitie van enkele voorgestelde wijzi-
gingen die in overeenstemming zijn met de mogelijke versterking ervan.

Een gezond begrotingsbeleid en een monetair beleid gericht op prijsstabiliteit zijn van funda-
menteel belang voor het welslagen van de Economische en Monetaire Unie. Dit zijn voorwaar-
den voor macro-economische stabiliteit, groei en samenhang in het eurogebied. Het is noodza-
kelijk dat de lidstaten, de Europese Commissie en de Raad van de Europese Unie het herziene
kader implementeren op een strenge en consistente wijze die gezond begrotingsbeleid bevordert.

Juist in de huidige omstandigheden is het van essentieel belang dat alle betrokken partijen hun
respectieve verantwoordelijkheid nemen. Het publiek en de markten kunnen erop vertrouwen dat
de Raad van Bestuur zich ten volle zal blijven inzetten voor het handhaven van prijsstabiliteit.”

Fragment uit de ECB-adviezen van 3 juni 2005 betreffende de gewijzigde Verordeningen
van de Raad

“Een gedegen f iscaal beleid is fundamenteel voor het welslagen van de economische en mone-
taire unie (EMU). Zulks is een noodzakelijke voorwaarde voor macro-economische stabiliteit,
groei en samenhang in het eurogebied. Het f iscale kader zoals vastgelegd in het Verdrag en in
het stabiliteits- en groeipact is een hoeksteen van de EMU en derhalve bepalend voor het vast-
leggen van beoogde fiscale discipline. Dit regelgevende kader beoogt houdbare openbare finan-
ciën te verzekeren, terwijl outputschommelingen gecompenseerd kunnen worden middels auto-
matische stabilisatoren, welk kader duidelijk, eenvoudig en afdwingbaar dient te blijven.
Naleving van deze beginselen zal tevens transparantie en gelijke behandeling bij de tenuit-
voerlegging van het kader bevorderen.”
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prioriteiten aan voor het versnellen van de her-
vormingen: het bevorderen van kennis en inno-
vatie, het maken van de EU tot een aantrekke-
lijke plaats om te investeren en te werken, het
bevorderen van groei en werkgelegenheid ten
dienste van sociale samenhang en het bevorde-
ren van duurzame ontwikkeling.

Gezien het feit dat de belangrijkste tekortko-
ming van de Lissabon-strategie is geweest de
onvoldoende doorvoering van structurele her-
vormingen, legde de Europese Raad meer
nadruk op verbetering van het kader voor gover-
nance van de strategie. Daarom werden er ver-
anderingen aangebracht in de regels en proce-
dures voor de formulering en tenuitvoerlegging
van de strategie, met het doel de beleidscoördi-
natieprocessen in de loop der tijd te stroomlij-
nen, zowel tussen beleidsterreinen als tussen de
EU en het nationale niveau. Dit nieuwe gover-
nance-kader beoogt tevens de consistentie van
nationale programma’s, rapportage en evaluatie
te verbeteren.

In praktische termen betekenen deze wijzigin-
gen dat de Globale Richtsnoeren voor het Eco-
nomische Beleid en de Werkgelegenheidsricht-
snoeren zullen worden opgenomen in een enkel
pakket onder de naam “Geïntegreerde Richt-
snoeren voor Groei en Banen”. Het eerste pak-
ket is in juni 2005 aangenomen en zal groten-
deels voor een periode van drie jaar
(2005-2008) van toepassing blijven. In het
najaar van 2005 namen de lidstaten op grond
van de Geïntegreerde Richtsnoeren nationale
hervormingsprogramma’s aan en benoemden zij
nationale Lissabon-coördinatoren, hoogge-
plaatste overheidsfunctionarissen wier taak het
is de interne coördinatie van maatregelen in ver-
band met de strategie te verbeteren. De pro-
gramma’s verschaffen een gedetailleerd over-

zicht van het hervormingsbeleid van de lidstaten
tot 2008, die daarbij de eigen behoeften en situ-
atie in aanmerking nemen. De programma’s
gaan tevens in op de tenuitvoerlegging van her-
vormingen, en brengen onder meer de vroegere
nationale rapporten over werkgelegenheid en
structurele hervormingen in de product- en
kapitaalmarkten (de zogeheten “Cardiff-versla-
gen”) in één document samen. Daarnaast heeft
de Europese Commissie in juli 2005 een “Com-
munautair Lissabon-programma” aangenomen,
met daarin alle met Lissabon verband houdende
maatregelen die de volgende drie jaar moeten
worden genomen op communautair niveau. De
voortgang zal op geïntegreerdere wijze worden
beoordeeld in de vorm van een jaarlijks door de
Commissie uit te brengen voortgangsverslag.
Het eerste verslag is in januari 2006 door de
Commissie goedgekeurd. Het verslag verwel-
komde de nationale hervormingsprogramma’s
en riep op tot de rigoureuze tenuitvoerlegging
van deze programma’s.

Het meest in het oog springende kenmerk van
het nieuwe governance-kader is de nadruk die er
in ligt op het vergroten van de nationale verant-
woordelijkheid voor het verwezenlijken van
hervormingen. Dit wordt gezien als van essen-
tieel belang voor de tenuitvoerlegging van de
strategie, aangezien de opzet van structurele
hervormingen en, zelfs in grotere mate, de ten-
uitvoerlegging ervan voor het grootste deel het
prerogatief zijn van de lidstaten. De lidstaten
dienen zich derhalve volledig te verplichten aan
het beleid dat zij op nationaal en EU-niveau
hun steun geven. Zij moeten, zoals zij dat heb-
ben gedaan in het geval van hun nationale her-
vormingsprogramma’s, de bij de opstelling en
tenuitvoerlegging van dit beleid op nationaal
niveau betrokken partijen (zoals de nationale
parlementen en sociale partners) raadplegen.
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Deze nationale “zeggenschap” in de door te
voeren hervormingen zou op zijn beurt de ten-
uitvoerlegging door de lidstaten moeten verbe-
teren.

De ECB hecht groot belang aan de tenuitvoer-
legging van de Lissabon-strategie en draagt bij
aan het succes ervan door een op stabiliteit
gericht monetair beleid te voeren. De ECB heeft
altijd de voordelen van structurele hervormin-
gen benadrukt en verwelkomt de door overhe-
den en sociale partners in dit opzicht onderno-
men inspanningen. Door met een grote mate
van committering aan de Lissabon-agenda te
werken, kunnen de lidstaten een heilzame cirkel
van hervormingen in gang zetten. Goed-opge-
zette structurele hervormingen in de goederen-,
diensten-, arbeids- en kapitaalmarkten, zoals
voorzien in de strategie, zullen de flexibiliteit
van de economie van het eurogebied vergroten,
deze beter bestand maken tegen economische
schokken en uiteindelijk leiden tot een hogere
duurzame lange-termijngroei en een hoger
werkgelegenheidsniveau. De tussentijdse eva-
luatie was een belangrijke stap in het doen her-
leven van de strategie. Met een tot nog toe
gemengd algeheel beeld wat betreft de tenuit-
voerlegging, zijn grotere inspanningen nodig
ter verwezenlijking van de doelstellingen die
zijn vastgelegd om het hoofd te kunnen bieden
aan de uitdagingen van globalisering, technolo-
gische verandering en een vergrijzende bevol-
king.

1.2 INSTITUTIONELE AANGELEGENHEDEN 

DE EUROPESE GRONDWET
Na de ondertekening, op 29 oktober 2004 in
Rome, van het Verdrag tot vaststelling van een
Grondwet voor Europa (Europese Grondwet)
door de staatshoofden en regeringsleiders, zijn
de lidstaten met het ratif icatieproces begonnen
overeenkomstig hun respectieve constitutionele
vereisten. Tot nog toe hebben 15 lidstaten, die
samen meer dan 50% van de bevolking van de
EU vertegenwoordigen, de Europese Grondwet
geratif iceerd of zijn zeer dicht bij formele vol-
tooiing: België, Duitsland, Estland, Grieken-

land, Spanje, Italië, Cyprus, Letland, Litouwen,
Luxemburg, Hongarije, Malta, Oostenrijk, Slo-
venië en Slowakije.

In Frankrijk en Nederland, waar over de Euro-
pese Grondwet een referendum werd gehouden
(in het geval van Frankrijk een bindend, in het
geval van Nederland een niet-bindend referen-
dum), kwam het voorstel voor de Grondwet in
Frankrijk rond 5 procentpunt en in Nederland
rond 12 procentpunt tekort voor meerderheids-
steun. Sinds dat moment heeft een aantal lid-
staten het ratif icatieproces opgeschort.

Tegen deze achtergrond besprak de Europese
Raad de ratif icatie van de Grondwet tijdens zijn
vergadering van 16-17 juni 2005, waar de
staatshoofden en regeringsleiders een verkla-
ring aannamen die in herinnering riep dat de
Grondwet was “bedoeld (…) om het adekwate
middel aan te reiken voor een democratischer,
transparanter en doeltreffender werking van een
uitgebreide Europese Unie”. Nota nemend van
de resultaten van de referenda in Frankrijk en
Nederland, was de Europese Raad niet van oor-
deel dat door deze resultaten de gehechtheid
van de burgers aan de opbouw van Europa ter
discussie werd gesteld. Tegelijkertijd was het
gevoelen dat deze resultaten een uitdrukking
vormden van de bezorgdheid onder burgers en
dat een periode van bezinning nodig was voor
een breed debat in alle lidstaten. De Europese
instellingen werd gevraagd aan het debat bij te
dragen. Hoewel de Europese Raad overeen-
kwam dat het tijdschema van de ratif icatie in
verschillende lidstaten zonodig zou kunnen
worden aangepast, was de Raad van mening dat
de ontwikkelingen de geldigheid van de voort-
zetting van de ratif icatieprocessen niet ter dis-
cussie stelden. De Europese Raad is voorne-
mens in de eerste helft van 2006 op deze
kwestie terug te komen om een duidelijker per-
spectief voor de toekomst te bepalen en dan een
besluit te nemen over hoe verder te gaan.

De ECB is van mening dat de Europese Grond-
wet het wettelijke en institutionele kader van de
EU duidelijker maakt en het vermogen van de
Unie vergroot om zowel op Europees als inter-
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nationaal niveau te handelen terwijl het
bestaande monetaire kader wordt bevestigd. De
ECB steunt derhalve de Grondwet. Hierbij dient
echter te worden benadrukt dat het ratif icatie-
proces van de Grondwet geen invloed zal heb-
ben op het functioneren van de Monetaire Unie
en de stabiliteit van de euro niet zal aantasten.
De ECB zal, of zij nu handelt krachtens het hui-
dige Verdrag of krachtens de Europese Grond-
wet, de waarde van de euro blijven waarborgen
en bijdragen aan een niet-inflatoir macro-eco-
nomisch klimaat dat bevorderlijk is voor groei
en werkgelegenheid. 

1.3 ONTWIKKELINGEN IN EN BETREKKINGEN
MET TOT DE EU TOETREDENDE LANDEN EN
MET TOETREDINGSLANDEN 

Een hoofddoelstelling van de ECB in haar
betrekkingen met de centrale banken van tot de
EU toetredende landen en toetredingslanden is
een bijdrage te leveren aan een soepel mone-
taire-integratieproces dat in overeenstemming
is met de in het Verdrag vastgelegde procedures.
Dientengevolge intensiveren de betrekkingen
tussen de ECB en de centrale banken van deze
landen zich uiteraard parallel aan de algehele
voortgang van deze landen richting lidmaat-
schap van de EU.

Sinds Bulgarije en Roemenië op 25 april 2005
in Luxemburg het Toetredingsverdrag hebben
ondertekend, hebben de presidenten van de cen-
trale banken van deze twee landen de vergade-
ringen van de Algemene Raad van de ECB als
waarnemer bijgewoond, terwijl deskundigen
van deze twee centrale banken als waarnemers
hebben deelgenomen aan de vergaderingen van
de ESCB-Comités (zie paragraaf 1.4 in Hoofd-
stuk 7). 

De ECB heeft haar betrekkingen met de centrale
banken van Bulgarije en Roemenië verder aan-
getrokken teneinde een bijdrage te kunnen leve-
ren aan hun soepele integratie in het ESCB bij
toetreding tot de EU. Het Eurosysteem als
geheel is hun voorbereidingen blijven steunen
door middel van technische-assistentieprojec-

ten in de vorm van door de EU gefinancierde
jumelages. Deze activiteiten betroffen hoofd-
zakelijk statistieken, juridische kwesties, be-
talingssystemen, monetair beleid en operatio-
nele aangelegenheden, maar omvatten tevens
andere terreinen zoals f inanciële stabiliteit en
toezicht, bankbiljetten, interne audits en infor-
matietechnologie. 

De voor Bulgarije en Roemenië voor toetreding
tot de EU vastgestelde datum is 1 januari 2007.
In het Toetredingsverdrag is echter een “bevei-
ligingsclausule” opgenomen die de mogelijk-
heid biedt tot uitstel van de toetreding met één
jaar wanneer er duidelijk bewijs voorhanden is
dat de voortgang van de voorbereidingen onvol-
doende is om te voldoen aan de vereisten van
EU-lidmaatschap. De Europese Commissie
heeft in oktober 2005 een follow-uprapport
gepubliceerd dat aangaf dat ondanks de
geboekte voortgang er een bepaald aantal ter-
reinen overbleef dat aanleiding gaf tot grote
bezorgdheid. Dit omvatte de strijd tegen de cor-
ruptie en kwesties in verband met het functio-
neren van de interne markt en de veiligheid van
de EU (bijvoorbeeld voedselveiligheid en de
controle van de externe grenzen). De Europese
Commissie is Bulgarije en Roemenië intensief
blijven volgen en zal naar verwachting haar
definitieve aanbeveling in het voorjaar van 2006
bekend maken. Op basis van deze aanbeveling
zal de Europese Raad dan een beslissing nemen
over de datum van toetreding tot de EU. 

Overeenkomstig het besluit van de Europese
Raad van december 2004 zijn op 3 oktober 2005
de onderhandelingen over toetreding met Tur-
kije van start gegaan, nadat het kader voor deze
onderhandelingen door de EU-Raad was aange-
nomen. De ECB is haar reeds langdurige
beleidsdialoog op hoog niveau met de Centrale
Bank van de Republiek Turkije blijven voeren,
waaronder jaarlijkse bijeenkomsten op Direc-
tieniveau. In dit kader leidde de Vice-President
een ECB-delegatie naar Turkije in juli 2005. De
besprekingen concentreerden zich op het proces
van macro-economische stabilisatie en structu-
rele hervormingen in Turkije, het monetaire en
wisselkoersbeleid van de Centrale Bank van de
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Republiek Turkije, de economische situatie in
het eurogebied en de rol van centrale banken in
de f inanciële stabiliteit. 

Op 13 december 2004 besloot de EU-Raad dat
de toetredingsbesprekingen met Kroatië kon-
den beginnen op 17 maart 2005, op voorwaarde
dat het land ten volle zou meewerken met het
Internationaal Straftribunaal voor voormalig
Joegoslavië. Aangezien de samenwerking
onvoldoende werd geacht, heeft de EU het begin
van de toetredingsbesprekingen uitgesteld. Op 
3 oktober 2005 kwam de EU tot het oordeel dat
de Kroatische autoriteiten nu wel volledig mee-
werkten met het Joegoslavië-Tribunaal en werd
besloten de onderhandelingsbesprekingen te
openen. De ECB versterkte verder haar bilate-
rale betrekkingen met de Croatian National
Bank, in welk kader het eerste off iciële bezoek
door de ECB op Directieniveau plaatsvond in
maart 2005. Bilaterale ontmoetingen zullen
jaarlijks worden gehouden in Frankfurt, tot Kro-
atië het Toetredingsverdrag ondertekent. 
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2.1 DE BELANGRIJKSTE ONTWIKKELINGEN
BINNEN HET INTERNATIONALE MONETAIRE
EN FINANCIËLE STELSEL 

TOEZICHT OP HET MACRO-ECONOMISCHE BELEID
BINNEN DE WERELDECONOMIE
Gezien de economische en f inanciële integratie
van het eurogebied binnen de wereldeconomie,
volgt en analyseert het Eurosysteem nauwlet-
tend het macro-economische beleid en de daar-
aan ten grondslag liggende ontwikkelingen in
de landen buiten het eurogebied. Het Eurosys-
teem neemt tevens deel in het multilaterale toe-
zicht dat wordt uitgevoerd door internationale
organisaties en fora, en dat voornamelijk plaats-
vindt tijdens vergaderingen van het IMF, de
Organisatie voor Economische Samenwerking
en Ontwikkeling (OESO), en de ministers van
financiën en de centrale-bankpresidenten van
de G-7, G-10 en G-20, alsmede tijdens de twee-
maandelijkse vergaderingen van centrale-bank-
presidenten bij de BIB. Bij enkele van de instel-
lingen en fora bezit de ECB ofwel lidstatus
(bijv. bij de G-20) ofwel waarnemerstatus (bijv.
bij het IMF). De ECB beoordeelt de ontwikke-
lingen in het internationale economische beleid
om bij te kunnen dragen aan een stabiel macro-
economisch klimaat en gedegen macro-econo-
misch beleid. 

Het internationale beleidsklimaat in 2005 werd
gedomineerd door het groter worden van mon-
diale onevenwichtigheden op de lopende reke-
ningen. Het grote tekort op de lopende reke-
ning in de Verenigde Staten is gedurende het
jaar blijven groeien. Tegelijkertijd bleven de
overschotten op de lopende rekeningen in Azië
aanzienlijk, en bereikten deze rond 0,8% van
het mondiale bbp, waarbij een aanzienlijke stij-
ging van het overschot in China een daling in de
rest van de opkomende economieën van Azië en
in Japan compenseerde. De olie-exporterende
landen speelden eveneens een steeds belangrij-
ker rol met betrekking tot mondiale oneven-
wichtigheden ten gevolge van de sterke stijging
van de olieprijs. In 2005 steeg het overschot op
de lopende rekening in deze landen, dat lag op
rond 1% van het mondiale bbp, voorbij dat van
Azië. De Aziatische en olie-exporterende eco-

nomieën bleven eveneens aanzienlijke hoeveel-
heden reserves opbouwen. Deze accumulatie
van reserves was met name groot in het geval
van China, en bedroeg ongeveer USD 200 mil-
jard (ongeveer €165 miljard).

Het Eurosysteem is bij verschillende gelegen-
heden sterk de aandacht blijven vestigen op de
risico’s en onzekerheden die verbonden zijn aan
het voortduren van dergelijke onevenwichtig-
heden en handhaafde zijn volledige steun voor
een op samenwerking gebaseerde aanpak van
deze kwestie, waardoor alle economieën zouden
bijdragen aan een ordentelijke aanpassing van
de bestaande onevenwichtigheden. Deze inter-
nationale beleidsagenda omvat beleid dat erop
is gericht de besparingen in landen met een
tekort te vergroten, structurele hervormingen
door te voeren in landen met relatief lage poten-
tiële groei en wisselkoersflexibiliteit te bevor-
deren in de belangrijkste landen en regio’s waar
zulke flexibiliteit ontbreekt. In dit opzicht ver-
welkomde de ECB het in juli 2005 bekendge-
maakte besluit van de Chinese autoriteiten om
op een nieuwe geleid zwevende wisselkoers
over te gaan. De ECB was van mening dat deze
stap naar grotere flexibiliteit wenselijk was voor
een beter functioneren van de mondiale econo-
mie, en verwachtte dat het nieuwe geleid-zwe-
vende-wisselkoersregime zou bijdragen tot
mondiale f inanciële stabiliteit.

De kapitaalstromen naar de opkomende markt-
economieën, die door de ECB voortdurend wor-
den gevolgd vanwege hun belang voor de inter-
nationale f inanciële stabiliteit, bleven in 2005
krachtig, zoals ook de economieën van deze lan-
den een sterke groei lieten zien. Cruciale
externe factoren daarbij waren de gunstige
internationale f inancieringsvoorwaarden, hoge
internationale prijzen van uitgevoerde grond-
stoffen en sterke reële bbp-groei in de Ver-
enigde Staten en China. Versterkt binnenlands
beleid, accommoderende f inancieringsvoor-
waarden en groeiende interesse onder interna-
tionale beleggers stelden enkele crediteurs in
opkomende markteconomieën in staat geld aan
te trekken op de internationale obligatiemarkten
door voor de eerste keer effecten in de binnen-
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landse valuta uit te geven. De rendementsecarts
voor door opkomende markteconomieën uitge-
geven obligaties keerden, nadat deze in april
tijdelijk groter waren geworden ten gevolge van
onder meer de angst voor groeiende inflatie in
de Verenigde Staten en een toename van het
risicomijdend gedrag dat voortvloeide uit de
rating-verlaging van bepaalde Amerikaanse
ondernemingen, later in het jaar terug tot, naar
historische maatstaven gemeten, lage niveaus.

Op het eurogebied zelf, ten slotte, wordt even-
eens internationaal beleidstoezicht uitgeoefend.
Zowel het IMF als de OESO voerden hun regu-
liere beoordeling van het eurogebied uit, als
aanvulling op hun beoordelingen van de indivi-
duele landen van het eurogebied. Deze beide
beoordelingen onderzochten het monetaire,
f inanciële en economische beleid van het euro-
gebied. De Artikel-IV-consultaties van het IMF
en de beoordeling door het Economic and Deve-
lopment Review Committee van de OESO
boden een gelegenheid voor nuttige discussies
tussen deze internationale organisaties en de
ECB, het voorzitterschap van de Eurogroep en
de Europese Commissie. Na deze discussies
hebben het IMF en de OESO elk een rapport
uitgebracht met daarin een beoordeling van het
in het eurogebied gevoerde beleid.2

DE INTERNATIONALE FINANCIËLE STRUCTUUR
Het IMF is momenteel bezig met een herziening
van de strategie die niet alleen binnen het IMF
zelf is besproken, maar ook binnen verschil-
lende internationale fora, zoals de G-7 en de 
G-20. Het ESCB volgt deze discussies en draagt
daar aan bij. Het doel van de strategieherziening
is het vaststellen van middellange-termijnprio-
riteiten voor de werkzaamheden van het IMF.
De belangrijkste bij de herziening onder de loep
genomen terreinen zijn het IMF-toezicht, de rol
van het IMF in de opkomende marktecono-
mieën, en zeggenschap en vertegenwoordiging. 

De Directeur van het IMF benadrukte met name
de noodzaak voor het IMF leden te helpen het
hoofd te bieden aan de uitdagingen van de glo-
balisering. In de daaropvolgende internationale
beleidsdiscussies wezen de leden nadrukkelijk

op de noodzaak voor het IMF in zijn bilaterale
toezicht een belangrijker plaats toe te kennen
aan wisselkoersaangelegenheden en internatio-
nale doorwerking van nationale beleidsmaatre-
gelen. De kwestie van adequate zeggenschap en
vertegenwoordiging in internationale fora, en
dan met name het IMF, is het afgelopen jaar
uitgebreid bediscussieerd. Enkele bij het IMF
aangesloten landen, met name in Azië, waren
van mening dat hun quotum geen adequate
weerspiegeling vormt van hun groeiende
gewicht in de mondiale economie. Beide kwes-
ties, die van quota en die van zeggenschap, zul-
len moeten worden besproken naast de andere
aspecten van de strategieherziening in de
periode tot de volgende Jaarvergadering van het
IMF, die in september 2006 zal worden gehou-
den in Singapore. Het IMF is tevens bezig met
zijn dertiende herziening van de quota, die een
gelegenheid biedt te beoordelen in hoeverre de
huidige verdeling van quota onder de IMF-leden
in overeenstemming is met de overeengekomen
maatstaven van het relatieve economische en
financiële belang van de bij het IMF aangeslo-
ten landen. Deze herziening zal niet later dan
januari 2008 worden afgerond.

De bevordering van ordentelijk crisisbeheer
staat al enkele jaren hoog op de agenda van de
internationale gemeenschap. Het ESCB is aan-
gelegenheden in verband met crisisbeheer en
met name de rol die de particuliere sector ver-
wacht wordt te spelen bij het oplossen van een
financiële crisis, blijven bespreken. Hoewel een
aantal maatregelen is genomen ter verbetering
van het kader voor betrokkenheid van de parti-
culiere sector, blijven er zeer belangrijke uitda-
gingen, niet in het minst in termen van de tij-
dige diagnose van de door alle betrokkenen
benodigde acties. Om deze uitdagingen te
beoordelen hebben centrale banken van het
ESCB een rapport over de betrokkenheid van de
particuliere sector opgesteld, dat de in het ver-
leden opgedane ervaringen in kaart brengt en
aangeeft op welke terreinen het kader voor cri-
sisbeheer mogelijk voor verbetering vatbaar is.
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2 IMF: “Euro Area Policies: Staff Report”, augustus 2005; OESO:
“Economic Survey of the Euro Area”, juli 2005.
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Het rapport3 stelt voor dat verbetering van de
voorspelbaarheid van crisisoplossingsprocessen
– door sturing van het handelen van debiteuren,
crediteuren en de off iciële sector – de totale
kosten van f inanciële crises zou kunnen verla-
gen en zou kunnen leiden tot een verdeling van
de kosten die vanuit een algemeen-welvaarts-
perspectief waarschijnlijk als passender zou
worden gezien dan thans het geval is.

DE INTERNATIONALE ROL VAN DE EURO
In 2005 is de rol van de euro als een internatio-
nale munteenheid in bepaalde segmenten gelei-
delijk blijven groeien. Met name het gebruik
van de euro voor internationale schuldbewij-
zen, als anker- en interventievaluta en als depo-
sitovaluta in derdenlanden, is geleidelijk blijven
toenemen. De toename van het gebruik van de
euro als anker- en interventievaluta deed zich
voornamelijk voor in de nieuwe lidstaten van de
EU, de tot de EU toetredende landen en de toe-
tredingslanden en andere omringende regio’s
van de EU. Het aandeel van de euro in het bij-
zondere trekkingsrecht is op 1 januari 2006 ver-
hoogd van 29% tot 34%, na een door het IMF in
december 2005 bekendgemaakt besluit daartoe.
Voor de eurocomponent in het rentetarief van
het bijzondere trekkingsrecht is de driemaands
EURIBOR-rente vervangen door de driemaands
EUREPO-rente.

In andere markten, waaronder die voor interna-
tionale leningen en deposito’s, deviezen en offi-
ciële reserves, alsmede in de internationale han-

del, bleef het gebruik van de euro globaal sta-
biel.

De ECB is de voor het volgen en analyseren
van de internationale rol van de euro vereiste
statistische dekking blijven ontwikkelen. Met
name droegen nieuw verzamelde gegevens
betreffende de uitsplitsing van schuldbewijzen
naar valuta in de balans en de internationale
investeringspositie van het eurogebied bij aan
het goed kunnen volgen van het internationale
gebruik van de euro in kapitaalmarkten (zie
paragraaf 4.2 in Hoofdstuk 2). De ECB is tevens
met onderzoek begonnen naar de factoren ach-
ter het gebruik van de euro in de internationale
handel.

2.2 SAMENWERKING MET LANDEN BUITEN DE EU 

Het Eurosysteem is zijn contacten binnen de
centrale-bankwereld buiten de EU blijven uit-
bouwen, voornamelijk door middel van het
organiseren van seminars en workshops, maar
tevens door middel van technische assistentie,
die een belangrijk instrument is geworden bij
het ondersteunen van het op- en uitbouwen van
instellingen en het versterken van de effectieve
naleving van Europese en internationale nor-
men. Het doel van zulke contacten is het verga-
ren van informatie en het uitwisselen van
inzichten over economische en monetaire ont-
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3 “Managing f inancial crises in emerging market economies –
experience with the involvement of private sector creditors”,
ECB Occasional Paper Nr. 32, juli 2005. 
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wikkelingen in verschillende regio’s van de
wereld met mogelijke gevolgen voor het mon-
diale economische klimaat en het eurogebied.
Het Eurosysteem heeft zijn aanbod van samen-
werking met centrale banken in de hem omrin-
gende regio’s gehandhaafd, en de ECB heeft een
kleine permanente eenheid voor technische
assistentie opgezet.

Het Eurosysteem heeft in oktober 2005 in St.
Petersburg zijn tweede bilaterale seminar op
hoog niveau met de Centrale Bank van de Rus-
sische Federatie (Bank of Russia) gehouden.
Het seminar hield zich hoofdzakelijk bezig met
het monetaire en wisselkoersbeleid in Rusland
en met de uitdagingen voor de bankensector die
voortvloeien uit onder meer de snelle groei van
de bancaire kredietverlening en de expansie van
grensoverschrijdende leningen. Ook werden
depositoverzekering en de ontwikkeling van de
bankensector besproken. Soortgelijke evene-
menten zullen op regelmatige basis blijven wor-
den georganiseerd: zo wordt in 2006, met de
steun van de Deutsche Bundesbank, het vol-
gende Eurosysteem-seminar in Dresden georga-
niseerd. 

“Central Banking Training III”, het technische-
assistentieproject van het Eurosysteem met de
Bank of Russia op het terrein van het banken-
toezicht, is op 31 oktober 2005 afgerond. Het
project, dat werd gefinancierd door de EU, was
in november 2003 begonnen in het kader van het
EU-programma voor Technische Assistentie
voor het Gemenebest van Onafhankelijke Staten
(TACIS). Het project van het Eurosysteem is
uitgevoerd door de ECB, samen met negen
nationale centrale banken van het eurogebied
en drie niet-centrale-banktoezichthouders in de
EU.4 Het twee jaar durende trainingsproject
beoogde de Bank of Russia te helpen haar rol in
het bankentoezicht te versterken door kennis-
overdracht ten aanzien van de door bankentoe-
zichthouders in de EU gevolgde goede praktij-
ken. Het bredere doel was de stabiliteit van het
Russische bankwezen te bevorderen. Het project
is voornamelijk uitgevoerd door middel van
cursussen en seminars in Rusland, waaraan werd
deelgenomen door 800 van de bij de Bank of

Russia werkzame bankentoezichthouders. De
publicatie met de titel “Banking supervision:
European experience and Russian practice”5, die
beschikbaar is in het Engels en het Russisch,
vormde een belangrijk onderdeel van het pro-
ject, aangezien deze de verspreiding van kennis
en expertise mogelijk maakt.

Het tweede en derde Eurosysteem-seminar op
hoog niveau met presidenten van de centrale
banken van de Euro-Mediterrane partnerlanden
van de EU vonden op 9 februari 2005 en 25
januari 2006 plaats in respectievelijk Cannes en
Nafplion. De discussies concentreerden zich
onder meer op onafhankelijkheid van de cen-
trale bank en overdrachten (in Cannes), en op
het proces van liberalisering van de kapitaalre-
kening en voortgang met de modernisering van
operationele kaders voor monetair beleid (in
Nafplion). 

Het Eurosysteem heeft ook de verantwoorde-
lijkheid op zich genomen de Central Bank of
Egypt bij te staan bij de hervorming van haar
kader voor bankentoezicht, tegen de achter-
grond van een algehele hervorming van de
financiële sector van het land. De ECB en vier
nationale centrale banken van het eurogebied
(de Deutsche Bundesbank, de Bank of Greece,
de Banque de France en de Banca d’Italia) heb-
ben zich verplicht aan een twee jaar durend pro-
gramma voor technische assistentie, gefinan-
cierd door de EU-delegatie aan Egypte
krachtens het hulpprogramma voor landen rond
de Middellandse Zee (MEDA). Het programma
voor technische assistentie is op 1 december
2005 van start gegaan. Vanaf oktober 2005 ver-
leent de ECB tevens – onder de hoede van het
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4 De Deutsche Bundesbank, de Banco de España, de Banque de
France, de Central Bank and Financial Services Authority of Ire-
land, de Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, de Oesterrei-
chische Nationalbank, de Banco de Portugal, Suomen Pankki –
Finlands Bank, Rahoitustarkastus – Finansinspektionen (de
Finse autoriteit voor f inancieel toezicht), Finansinspektionen
(de Zweedse autoriteit voor f inancieel toezicht) en de Financial
Services Authority (de autoriteit voor f inancieel toezicht in het
Verenigd Koninkrijk).

5 Deze publicatie kan worden ingezien via de website van de ECB
door middel van een link in het Engelstalige persbericht van 
13 oktober 2005 getiteld “Completion of central banking trai-
ning project in Russia”.
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IMF – technische assistentie aan de Central
Bank of Egypt in het kader van de hervorming
van haar operationele kader voor monetair
beleid. 

De ECB is haar betrekkingen met landen in de
westelijke Balkan blijven verdiepen, aangezien
deze potentiële EU-kandidaatlanden zijn (de
voormalige Joegoslavische Republiek van
Macedonië is in december 2005 kandidaatstatus
verleend). Vertegenwoordigers van de ECB
bezochten in 2005 de National Bank of the
Republic of Macedonia en de Bank of Albania.
Na de goedkeuring door de EU van een twee-
sporen-benadering ten aanzien van de toetre-
dingsonderhandelingen met Servië en Monte-
negro, heeft een aantal personeelsleden ook de
Central Bank of Montenegro een bezoek
gebracht. 

In het Midden-Oosten heeft de ECB haar
betrekkingen verder aangehaald met het Secre-
tariaat-Generaal van de Samenwerkingsraad
voor de Golf (GCC) en de monetaire autoritei-
ten en centrale banken van de bij de GCC aan-
gesloten landen in het licht van de plannen om
in deze landen in 2010 een gemeenschappelijke
munt in te voeren.6

Op 28 februari 2005 hield de ECB een regionale
vergadering met het Committee of Central Bank
Governors of the Southern African Develop-
ment Community (SADC)7 om ervaringen met
regionale-integratie- en monetaire-integratie-
processen te bespreken.

De ECB heeft haar rechtstreekse betrekkingen
met Aziatische centrale banken versterkt door
samen met Bank Indonesia een seminar op hoog
niveau te organiseren waarbij de 11 presidenten
van de Executive Meeting of East Asia-Pacif ic
Central Banks (EMEAP) en leden van de Raad
van Bestuur van de ECB bijeenkwamen. De
deelnemers aan het seminar, dat in november
2005 plaatsvond ten kantore van de ECB, spra-
ken daarbij over manieren om te komen tot
evenwichtiger mondiale groeipatronen en eva-
lueerden recente ontwikkelingen en daarmee
verband houdende beleidskwesties in zowel het

eurogebied als de Azië-Pacif ic-regio. De erva-
ringen van de twee regio’s met multilateraal
macro-economisch en f inancieel toezicht
werden eveneens beoordeeld, samen met grens-
overschrijdende financiële integratie op mondi-
aal niveau en binnen zowel de Azië-Pacif ic-
regio als het eurogebied.

Wat betreft de institutionele betrekkingen met
Latijns-Amerikaanse landen, heeft de ECB, als
waarnemer, de Jaarvergadering van de Inter-
American Development Bank, die begin april in
Okinawa plaatsvond, bijgewoond. Als een
samenwerkend lid van het Centre for Latin
American Monetary Studies, is de ECB betrok-
ken gebleven bij verschillende activiteiten die
door deze instelling zijn (mede-)georganiseerd,
waaronder de halfjaarlijkse vergaderingen van
centrale-bankpresidenten die dit jaar in april en
september plaatsvonden in respectievelijk Carta-
gena en Washington, D.C., en een seminar over
overdrachten van werknemers in Latijns-Ame-
rika, dat in oktober plaatsvond in Mexico City.
De ECB is doorgegaan met haar inspanningen
de bilaterale betrekkingen met monetaire en
andere f inanciële autoriteiten in de Latijns-
Amerikaanse regio te versterken; dit gebeurde
o.a. door bezoeken aan Mexico, Brazilië en
Argentinië. De ECB verwelkomde in 2005 in
Frankfurt tevens officiële delegaties uit een aan-
tal Latijns-Amerikaanse economieën. 
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6 De zes lidstaten van de GCC zijn Bahrein, Koeweit, Oman,
Qatar, Saoedi-Arabië en de Verenigde Arabische Emiraten. 

7 De SADC is een regionale groepering die bestaat uit de volgende
landen uit zuidelijk Afrika: Angola, Botswana, de Democrati-
sche Republiek Congo, Lesotho, Madagascar, Malawi, Mauri-
tius, Mozambique, Namibië, Zuid-Afrika, Swaziland, Tanzania,
Zambia en Zimbabwe. 
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HOOFDSTUK  5

VERANTWOORDING
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Het is de laatste tientallen jaren duidelijk
geworden dat onafhankelijkheid van de centrale
bank een onontbeerlijk onderdeel vormt van een
monetair regime dat prioriteit geeft aan prijs-
stabiliteit. Tegelijkertijd is het in moderne
democratieën een fundamenteel beginsel dat
een onafhankelijke instelling met een publieke
functie over haar handelen verantwoording
aflegt aan de burgers en hun democratisch
gekozen vertegenwoordigers. Voor een onaf-
hankelijke centrale bank kan democratische ver-
antwoording worden opgevat als de verplich-
ting haar beslissingen uit te leggen aan de
burgers en hun gekozen vertegenwoordigers,
om hen op die manier in staat te stellen de cen-
trale bank te houden aan de verwezenlijking van
haar doelstellingen. 

De ECB is zich vanaf haar oprichting bewust
geweest van het fundamentele belang van haar
verantwoordingsplicht ten aanzien van haar
beleidsbeslissingen en heeft dan ook een regel-
matige dialoog met de burgers van de EU en met
het Europees Parlement onderhouden. Het stre-
ven van de ECB op dit vlak wordt goed geïllus-
treerd door onder meer de talloze publicaties die
zij in 2005 het licht deed zien en het grote aan-
tal toespraken dat door de leden van de Raad
van Bestuur gedurende het jaar is gehouden (zie
paragraaf 2 in Hoofdstuk 6).

Het Verdrag legt de ECB precieze rapportage-
verplichtingen op, waaronder de publicatie van
kwartaalberichten, een wekelijks f inancieel
overzicht (de zogeheten “Weekstaat”) en een
jaarverslag. De ECB gaat zelfs verder dan deze
statutaire verplichtingen, door bijvoorbeeld
geen kwartaalbericht maar een Maandbericht te
publiceren, door maandelijks een persconferen-
tie te houden en door maandelijks de andere
beslissingen van de Raad van Bestuur dan die
welke betrekking hebben op de rentetarieven,
openbaar te maken. 

Op institutioneel vlak kent het Verdrag inzake
de verantwoordingsplicht van de ECB een pro-
minente rol toe aan het Europees Parlement.
Overeenkomstig artikel 113 van het Verdrag
heeft de President van de ECB in 2005 het Jaar-

verslag 2004 aangeboden aan de plenaire zitting
van het Europees Parlement. Daarnaast is de
President regelmatig verslag blijven doen van
het monetaire beleid van de ECB en haar ove-
rige taken in zijn driemaandelijkse hoorzittin-
gen met de Economische en Monetaire Com-
missie van het Parlement. 

Ook andere leden van de Directie is bij een aan-
tal gelegenheden gevraagd om voor het Euro-
pees Parlement te verschijnen. In april 2005
heeft de Vice-President het Jaarverslag 2004
van de ECB aangeboden aan de Economische en
Monetaire Commissie van het Parlement. In
oktober heeft de Commissie Lorenzo Bini
Smaghi uitgenodigd voor een gedachtewisse-
ling inzake de herziening van de strategie van
het IMF (zie paragraaf 2.1 in Hoofdstuk 4). 

Overeenkomstig de gangbare praktijk heeft een
delegatie van leden van de Economische en
Monetaire Commissie de ECB bezocht om met
de leden van de Directie van gedachten te wisse-
len over een groot aantal verschillende onder-
werpen. Daarnaast hebben informele bespre-
kingen plaatsgevonden met leden van het
Europees Parlement over aangelegenheden die
verband houden met effectenclearing en -afwik-
keling in de EU en over de communicatie over
de euro, waarbij in het bijzonder aandacht werd
besteed aan de nieuwe EU-lidstaten die voorne-
mens zijn de euro in te voeren. De ECB ging
tevens voort op vrijwillige basis schriftelijke
vragen van leden van het Europees Parlement te
beantwoorden over zaken die vallen onder de
bevoegdheden van de ECB. 

Conform artikel 112 van het Verdrag, ten slotte,
spreekt het Europees Parlement zijn oordeel uit
over kandidaatleden van de Directie vooraf-
gaand aan hun benoeming. Teneinde zijn oor-
deel te kunnen vormen heeft het Parlement
Lorenzo Bini Smaghi gevraagd voor de Econo-
mische en Monetaire Commissie te verschijnen
om zijn standpunten uiteen te zetten en vragen
van leden van de Commissie te beantwoorden.
Na deze hoorzitting heeft het Parlement zijn
benoeming goedgekeurd.
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Tijdens de verschillende ontmoetingen tussen
de ECB en het Europees Parlement is gesproken
over een breed scala van onderwerpen, waarbij
tijdens de hoorzittingen van de President in het
Europees Parlement de aandacht vooral uitging
naar het monetaire beleid. Enkele van de andere
besproken onderwerpen worden hieronder nader
belicht.

DE HERVORMING VAN HET STABILITEITS- EN
GROEIPACT
Een aanzienlijk deel van de gedachtewisseling
tussen het Europees Parlement en de ECB was
gewijd aan de ontwikkelingen in de overheids-
financiën en de hervorming van het Stabiliteits-
en Groeipact. In zijn in februari 2005 aangeno-
men resolutie over openbare f inanciën in de
EMU wijst het Europees Parlement erop dat
“buitensporige overheidsuitgaven een gevaar
betekenen voor prijsstabiliteit, lage rentetarie-
ven en overheidsinvesteringen, en bovendien het
vermogen om het hoofd te bieden aan demogra-
fische ontwikkelingen (…) aantast”. Wat betreft
de hervorming van het Stabiliteits- en Groei-
pact, verwelkomde het Parlement de versterking
van de preventieve instrumenten van het Pact en
de toegenomen aandacht voor schuldniveaus en
de Lissabon-doelstellingen. Tegelijkertijd uitte
het Parlement zijn bezorgdheid omtrent het
gebrek aan duidelijkheid in de regels van de
correctieve instrumenten van het Pact en
betreurde het dat een gelegenheid was gemist
om de rol van de Europese Commissie te ver-
sterken.

De President van de ECB verwelkomde de hoge
mate van convergentie tussen de beoordelingen
van de twee instellingen inzake deze aangele-
genheid. Tijdens zijn hoorzittingen met de Eco-
nomische en Monetaire Commissie benadrukte
hij dat gezond begrotingsbeleid van fundamen-
teel belang is voor het welslagen van de EMU.
Tegen deze achtergrond wees hij erop dat de
hervorming van het Stabiliteits- en Groeipact
een gelegenheid bood voor een hernieuwde
committering aan gezond begrotingsbeleid, op
voorwaarde dat het herziene kader rigoureus en
consequent zou worden doorgevoerd (zie para-
graaf 1.1 in Hoofdstuk 4).

DE TUSSENTIJDSE HERZIENING VAN DE LISSABON-
STRATEGIE
Een andere regelmatig door de ECB en het
Europees Parlement besproken aangelegenheid
was de tussentijdse herziening van de Lissabon-
strategie. In zijn resoluties inzake deze aange-
legenheid verwelkomde het Parlement de door
de EU-Raad en de Europese Commissie gedane
toezegging nieuwe dynamiek in de Lissabon-
strategie te brengen en gaf het Parlement zijn
steun aan het nieuwe kader voor “governance”.
Het Parlement onderstreepte dat “een op groei
gericht, duurzaam macro-economisch klimaat
gewaarborgd moet zijn om deze economische,
sociale en milieudoelen te kunnen verwezenlij-
ken”. Het Parlement betreurde dat de Europese
Raad niet de door de high-level groep onder
voorzitterschap van Wim Kok naar voren
gebrachte suggestie had overgenomen dat het
goed zou zijn als de Commissie jaarlijks rang-
lijsten zou publiceren van de door lidstaten
geboekte voortgang met verwezenlijking van de
Lissabon-doelstellingen.

De President van de ECB zei dat de herziene
Lissabon-strategie een goede blauwdruk
vormde voor het ontsluiten van het groei- en
werkgelegenheidspotentieel van Europa. Daar-
naast was hij het eens met het standpunt van het
Parlement dat een stabiel macro-economisch
klimaat een eerste voorwaarde is voor het doen
toenemen van de groei en werkgelegenheid. Hij
benadrukte hierbij de noodzaak van “bench-
marking” en “peer support” op Europees niveau
om de tenuitvoerlegging van structurele hervor-
mingen te verbeteren (zie paragraaf 1.1 in
Hoofdstuk 4). 

DE COMMUNICATIE INZAKE DE EURO EN DE EMU 
In 2005 heeft het Europees Parlement tevens
het beleid ten aanzien van de informatiever-
schaffing aan de burgers van de huidige en de
toekomstige landen van het eurogebied over de
euro en de EMU nauw bestudeerd. In maart
bezocht de rapporteur van het Europees Parle-
ment over deze aangelegenheid de ECB om
hierover van gedachten te wisselen met Direc-
tielid José Manuel González-Páramo en een
aantal ECB-deskundigen. In zijn resolutie over
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de uitvoering van een voorlichtings- en com-
municatiestrategie inzake de euro en de EMU,
verwelkomde het Parlement de voordelen van de
EMU en noemde het de euro “mogelijkerwijs
het succesvolste Europese project (…) dat ooit
is gestart”. Om de eenheidsmunt te steunen en
de toekomstige leden van het eurogebied voor te
bereiden op een soepele overgang op de nieuwe
munt, riep het Parlement op tot een coherente,
grootscheepse en duurzame communicatiestra-
tegie ten aanzien van de euro en de EMU. Een
van de door het Parlement voorgestelde maatre-
gelen was dat de ECB een jaarlijkse kwantita-
tieve analyse zou kunnen uitvoeren van de voor-
delen van de eenheidsmunt voor de gewone
burger. 

Tijdens zijn bezoek aan de plenaire zitting van
het Europees Parlement benadrukte de Presi-
dent dat de ECB alle passende middelen bestu-
deerde om de informatieverschaff ing over de
voordelen van de eenheidsmunt te verbeteren.
Hij lichtte in dit verband toe dat een brede
kwantitatieve analyse van de voordelen van de
euro te maken zou kunnen krijgen met metho-
dologische problemen en gegevensbeperkingen.
In een brief aan het Parlement werd tevens uit-
eengezet dat een dergelijke analyse wellicht ook
kwesties zou moeten omvatten die niet tot het
terrein van centraal bankieren behoren.

FINANCIËLE INTEGRATIE EN REGELGEVING
In de gedachtewisselingen tussen de ECB en
het Europees Parlement kwamen kwesties in
verband met f inanciële integratie en regelge-
ving wederom uitgebreid aan bod. Het Parle-
ment besteedde vooral aandacht aan de werk-
zaamheden van het ESCB en die van het
Committee of European Securities Regulators
(Comité van Europese Effectenregelgevers of
CEER) op het gebied van effectenclearing en
-afwikkeling. In de door het Parlement in juli
2005 aangenomen resolutie over dit onderwerp,
stelde het dat de ESCB/CEER-normen (zie
paragraaf 4.3 in Hoofdstuk 3) niet vooruit zou-
den mogen lopen op EU-wetgeving en bena-
drukte het de noodzaak van een brede en open
raadpleging van de betrokken partijen aan-
gaande deze kwestie. 

De President onderstreepte dat de normen een
belangrijke bijdrage waren aan een veilige en
geïntegreerde infrastructuur op het vlak van
effectenclearing en -afwikkeling, en dat het
ESCB en het CEER hun beslissingen hadden
genomen op open en transparante wijze na een
brede raadpleging van marktdeelnemers. Hij zei
tevens dat de ESCB/CEER-normen noch voor-
uitliepen op toekomstige wetsinstrumenten op
dit vlak, noch deze uitsloten.

EUROMUNTEN EN EUROBANKBILJETTEN
In 2005 is ook de mogelijke uitgifte van zeer
lage coupures van eurobankbiljetten besproken.
Naast het stellen van schriftelijke vragen aan de
President over deze kwestie, heeft het Europees
Parlement ook een verklaring aangenomen
waarin de Europese Commissie, de EU-Raad en
de ECB werden opgeroepen te erkennen dat het
nodig was bankbiljetten van €1 en €2 uit te
geven. 

De Raad van Bestuur had in 2004 besloten geen
zeer lage coupures van eurobankbiljetten uit te
geven gezien het feit dat de argumenten tegen
de invoering van dergelijke bankbiljetten sterker
waren dan de argumenten ervóór. Het besluit
van de Raad van Bestuur werd ingegeven door
de te geringe vraag onder het grote publiek naar
zeer lage coupures, de praktische problemen die
de invoering van dergelijke bankbiljetten met
zich mee zou brengen voor derden en de hoge
kosten van het drukken en verwerken van der-
gelijke bankbiljetten. De President legde uit dat
zich geen nieuwe gegevens hadden voorgedaan
die de beoordeling van de Raad van Bestuur
hadden gewijzigd.
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Communicatie vormt een integraal onderdeel
van het monetaire beleid van de ECB en de uit-
voering van haar overige taken. Twee centrale
principes, te weten openheid en transparantie,
geven richting aan de communicatie-activiteiten
van de ECB, en komen de doeltreffendheid,
doelmatigheid en geloofwaardigheid van het
monetaire beleid van de ECB ten goede. Daar-
naast dragen zij bij aan het streven van de ECB
haar handelen volledig te verantwoorden, zoals
reeds uitvoeriger besproken in Hoofdstuk 5.

De in 1999 geïntroduceerde verstrekking van
onmiddellijke, regelmatige en gedetailleerde
uitleg van de monetaire-beleidsbeslissingen van
de ECB en de daaraan ten grondslag liggende
beoordelingen, zorgt voor een in zijn openheid
en transparantie unieke benadering ten aanzien
van centrale-bankcommunicatie. De monetaire-
beleidsbeslissingen worden zodra de Raad van
Bestuur ze heeft genomen toegelicht op een
persconferentie. Daar wordt een uitvoerige
inleidende verklaring voorgelezen door de Pre-
sident en zijn hij en de Vice-President beschik-
baar voor het beantwoorden van vragen door de
media. Sinds december 2004 wordt ook elke
maand een overzicht van de andere beslissingen
van de Raad van Bestuur naast die welke
betrekking hebben op de rentetarieven, gepubli-
ceerd op de websites van de centrale banken
van het Eurosysteem.

De rechtsinstrumenten van de ECB worden in
alle twintig officiële talen van de EU beschik-
baar gemaakt, en zo ook de geconsolideerde
financiële overzichten (de zogeheten “Weeksta-
ten”) van het Eurosysteem. De overige statu-
taire publicaties van de ECB – het Jaarverslag,
de kwartaalversie van het Maandbericht en het
Convergentieverslag – worden gepubliceerd in
negentien van de twintig off iciële EU-talen.1

Uit hoofde van verantwoording en transparantie
tegenover de Europese burgers en hun gekozen
vertegenwoordigers publiceert de ECB daar-
naast ook andere documentatie in alle off iciële
talen, met name persberichten inzake de mone-
taire-beleidsbeslissingen, door medewerkers
samengestelde macro-economische projecties
en voor het algemene publiek relevante beleids-

standpunten. Het samenstellen, publiceren en
distribueren van de voornaamste ECB-publica-
ties in de diverse nationale talen geschiedt in
nauwe samenwerking met de nationale centrale
banken.
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De ECB moet zich richten tot een grote ver-
scheidenheid aan partijen, waaronder financiële
deskundigen, de media, overheden, parlementen
en het algemene publiek, die elk hun eigen ken-
nisniveau bezitten ten aanzien van f inanciën en
economie. Het mandaat van de ECB en haar
beleidsbeslissingen worden derhalve toegelicht
door middel van een scala van communicatie-
instrumenten en -activiteiten, die voortdurend
worden verbeterd om ze zo effectief mogelijk te
maken.

De ECB publiceert een aantal studies en versla-
gen. Het Jaarverslag biedt een overzicht van de
werkzaamheden van de ECB in het vooraf-
gaande jaar en verschaft daarmee een middel
om de ECB verantwoordelijk te houden voor
haar optreden. Met het Maandbericht verschaft
de ECB telkens haar meest actuele beoordeling
van de economische en monetaire ontwikkelin-
gen en de gedetailleerde informatie die ten
grondslag ligt aan haar besluitvorming. Daar-
naast draagt de ECB bij aan de verbreiding van
onderzoeksresultaten door het uitgeven van
“Working Papers” en “Occasional Papers” en
door academische conferenties, seminars en
workshops te organiseren.

In 2005 heeft de ECB, in samenwerking met de
nationale centrale banken van het eurogebied,
een onderwijsinstrument geproduceerd dat kan
worden gebruikt door jonge teenagers en hun
leraren. Dit nieuwe instrument beoogt een breed
en duidelijk overzicht te geven van de redenen
waarom prijsstabiliteit belangrijk is voor het
waarborgen van lange-termijnwelvaart en van
hoe het monetaire beleid van de ECB ernaar
streeft deze doelstelling te verwezenlijken. Het
informatiepakket, dat beschikbaar is in de talen
van het eurogebied en dat is verspreid onder
ongeveer 50.000 middelbare scholen in het
eurogebied, bestaat uit een acht minuten durend
filmpje, brochures voor leerlingen en een lera-
renboek. Het gehele pakket kan tevens worden
gedownload van de website van de ECB, waar
het beschikbaar is in alle off iciële talen van de
EU.

De ECB heeft tevens de manier waarop zij
informatie verschaft aan de f inanciële markten
over haar monetaire-beleidsbeslissingen en haar
bekendmakingen beschikbaar stelt aan het grote
publiek, verbeterd. Sinds februari 2005 is de
maandelijkse persconferentie via een webcast
live te volgen op de website van de ECB. Daar-
naast zijn de daarmee verband houdende video-
en audiobestanden kort na de persconferentie
beschikbaar voor het grote publiek.

Samen met de BIB en de centrale banken van de
G-10-landen is de ECB gestart met een nieuwe
publicatie, het “International Journal of Cen-
tral Banking”, waarvan het eerste driemaande-
lijkse nummer is gepubliceerd op 19 mei 2005.
Het bevat beleidsrelevante artikelen over theorie
en praktijk van het centrale-bankwerk, waarbij
de nadruk in het bijzonder ligt op onderzoek op
het terrein van monetair beleid en f inanciële
stabiliteit.

Alle leden van de Raad van Bestuur dragen
rechtstreeks bij aan verbetering van de kennis
van en het inzicht in de taken en het beleid van
de ECB onder het grote publiek door voor het
Europees Parlement en nationale parlementen te
verschijnen, door openbare toespraken te hou-
den en door informatie te verschaffen aan de
media. In 2005 hebben de leden van de Directie
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rond 220 toespraken gehouden en talloze inter-
views gegeven, naast het publiceren van artike-
len in tijdschriften en kranten.

De nationale centrale banken van het euroge-
bied spelen eveneens een belangrijke rol in de
verspreiding, op nationaal niveau, van informa-
tie over de euro en de activiteiten van het Euro-
systeem onder het grote publiek en belangheb-
benden. In dat kader richten zij zich op een
veelheid aan verschillende nationale en regio-
nale partijen in de eigen taal en omgeving.

De ECB verwelkomt tevens bezoekers in
groepsverband in haar hoofdkwartier in Frank-
furt. In 2005 ontvingen rond 8.000 bezoekers
informatie uit de eerste hand in de vorm van
lezingen en presentaties door medewerkers van
de ECB. Vooral studenten en personen werk-
zaam in de f inanciële sector brachten een
bezoek aan de ECB.

Alle door de ECB gepubliceerde documenten en
haar verschillende activiteiten zijn te vinden op
de website van de ECB. Via verschillende kana-
len zijn in 2005 rond 65.000 verzoeken om
informatie ontvangen en verwerkt.

De ECB organiseert jaarlijks de zogeheten Cul-
turele Dagen, een programma dat beoogt de cul-
turele diversiteit en levendigheid van de EU-
lidstaten dichter bij zowel het grote publiek als
de eigen werknemers van de ECB te brengen.
Dit initiatief belicht ieder jaar de culturele rijk-
dom van één lidstaat en bevordert op die manier
een beter begrip van de landen binnen de EU. In
2005 stond Hongarije centraal bij deze Cultu-
rele Dagen, na Portugal in 2003 en Polen in
2004. Het evenementenprogramma is georgani-
seerd in nauwe samenwerking met Magyar
Nemzeti Bank en vond plaats tussen 2 en 28
november.

168
ECB
Jaarverslag
2005

07_Ch_06_05_NL  31.03.2006  16:35 Uhr  Seite 168



07_Ch_06_05_NL  31.03.2006  16:35 Uhr  Seite 169



Kunstenaar
Pedro Proença
Titel
Alla turca (algumas anotações musicais), 2001
Materiaal
Acrylverf op doek
Afmetingen
200 x 150 cm
© ECB en de kunstenaar

08_Ch_07_05_NL  31.03.2006  16:36 Uhr  Seite 170



HOOFDSTUK  7

INSTITUTIONEEL KADER,
ORGANISATIE EN

JAARREKENING

08_Ch_07_05_NL  31.03.2006  16:36 Uhr  Seite 171



08_Ch_07_05_NL  31.03.2006  16:36 Uhr  Seite 172



173
ECB

Jaarverslag 
2005

Het Eurosysteem is het centrale-bankstelsel van
het eurogebied en omvat de ECB en de natio-
nale centrale banken van de twaalf lidstaten die
de euro als munt hebben. Om de structuur van
het centrale-bankwezen in het eurogebied
inzichtelijker te maken, heeft de Raad van
Bestuur besloten de naam “Eurosysteem” te
hanteren. De term onderstreept de gezamenlijke
identiteit, het teamwerk en de samenwerking
van al zijn leden. In januari 2005 hebben de
ECB en de nationale centrale banken op hun
websites de missie van het Eurosysteem gepu-
bliceerd, alsmede de strategische oogmerken en
organisatorische beginselen voor de vervulling
van de functies van het Eurosysteem door alle
leden van het Eurosysteem.

Het ESCB bestaat uit de ECB en de nationale
centrale banken van alle lidstaten van de EU
(thans 25), d.w.z. het omvat ook de nationale
centrale banken van de lidstaten die nog niet
zijn overgegaan op de euro. Zolang er lidstaten
zijn die nog niet op de euro zijn overgegaan, zal
er onderscheid moeten worden gemaakt tussen
het Eurosysteem en het ESCB.

De ECB heeft rechtspersoonlijkheid krachtens
internationaal publiekrecht. De ECB vormt de
kern van het Eurosysteem en van het ESCB en
is verantwoordelijk voor de uitvoering van de
respectieve taken, hetzij door eigen werkzaam-
heden hetzij via de nationale centrale banken.

1 BESLUITVORMENDE ORGANEN EN CORPORATE
GOVERNANCE VAN DE ECB

1.1 HET EUROSYSTEEM EN HET EUROPEES STELSEL VAN CENTRALE BANKEN
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Elke nationale centrale bank heeft rechtsper-
soonlijkheid krachtens de nationale wetgeving
van het land van vestiging. De nationale cen-
trale banken van het eurogebied, die een inte-
grerend onderdeel van het Eurosysteem uitma-
ken, voeren de hun door het Eurosysteem
opgedragen taken uit conform de regels gesteld
door de besluitvormende organen van de ECB.
Ook via deelname aan de comités van het Euro-
systeem en het ESCB (zie Paragraaf 1.5 in dit
Hoofdstuk) leveren de nationale centrale ban-
ken een bijdrage aan de werkzaamheden van het
Eurosysteem en het ESCB. De nationale cen-
trale banken mogen op eigen verantwoordelijk-
heid ook taken vervullen die geen verband hou-
den met het Eurosysteem, tenzij de Raad van
Bestuur van mening is dat dergelijke taken de
doelstellingen en taken van het Eurosysteem
doorkruisen.

Het Eurosysteem en het ESCB worden bestuurd
door de besluitvormende organen van de ECB:
de Raad van Bestuur en de Directie. De Alge-
mene Raad fungeert als derde besluitvormend
orgaan van de ECB zolang er EU-lidstaten zijn
die nog niet op de euro zijn overgegaan. De
besluitvormende organen fungeren conform de
bepalingen van het Verdrag, de Statuten van het
ESCB en de desbetreffende Reglementen van
Orde1. De besluitvorming binnen het Eurosys-
teem en het ESCB is gecentraliseerd. De ECB
en de nationale centrale banken werken echter
gezamenlijk, zowel strategisch als operationeel,
aan de verwezenlijking van de gemeenschappe-
lijke doelstellingen, met inachtneming van het
decentralisatiebeginsel overeenkomstig de Sta-
tuten van het ESCB.

1.2 DE RAAD VAN BESTUUR

De Raad van Bestuur omvat alle leden van de
Directie van de ECB en de presidenten van de
nationale centrale banken van de lidstaten die
op de euro zijn overgegaan. De hoofdtaken van
de Raad, zoals vastgelegd in het Verdrag, zijn:

– het vaststellen van de richtsnoeren en het
nemen van de besluiten die nodig zijn voor

het vervullen van de aan het Eurosysteem
opgedragen taken; en

– het formuleren van het monetaire beleid van
het eurogebied, in voorkomend geval met
inbegrip van besluiten met betrekking tot
intermediaire monetaire doelstellingen, de
belangrijkste rentetarieven en de liquidi-
teitsvoorziening in het Eurosysteem, en het
opstellen van de nodige richtsnoeren voor de
uitvoering ervan.

De Raad van Bestuur vergadert gewoonlijk twee
maal per maand in het gebouw van de ECB in
Frankfurt am Main in Duitsland. Tijdens de eer-
ste vergadering van elke maand worden onder
meer de monetaire en economische ontwikke-
lingen diepgaand besproken en worden daar-
mee samenhangende besluiten genomen, terwijl
de tweede vergadering gewoonlijk is gewijd aan
vraagstukken die verband houden met andere
taken en verantwoordelijkheden van de ECB en
het Eurosysteem. In 2005 zijn twee vergaderin-
gen buiten Frankfurt belegd: de ene werd geor-
ganiseerd door de Deutsche Bundesbank in Ber-
lijn en de andere door de Bank of Greece in
Athene. 

Bij het nemen van besluiten omtrent het mone-
taire beleid en de andere taken van de ECB en
het Eurosysteem handelen de leden van de Raad
van Bestuur niet als vertegenwoordigers van
hun land maar in een volledig onafhankelijke
hoedanigheid. Dit komt tot uitdrukking in het
feit dat ieder lid binnen de Raad van Bestuur
één stem heeft. 

1 Voor het Reglement van Orde van de ECB, zie Besluit
ECB/2004/2 van 19 februari 2004 ter goedkeuring van het
Reglement van Orde van de Europese Centrale Bank, Pb L 80,
18 maart 2004, blz. 33; Besluit ECB/2004/12 van 17 juni 2004
ter goedkeuring van het Reglement van Orde van de Algemene
Raad van de ECB, Pb L 230, 30 juni 2004, blz. 61; en Besluit
ECB/1999/7 van 12 oktober 1999 betreffende het Reglement
van Orde van de Directie van de ECB, Pb L 314, 8 december
1999, blz. 34. Deze reglementen zijn tevens beschikbaar op de
website van de ECB.
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Jean-Claude Trichet 
President van de ECB

Lucas D. Papademos
Vice-President van de ECB

Lorenzo Bini Smaghi (vanaf 1 juni 2005)

Lid van de Directie van de ECB 

Jaime Caruana
President van de Banco de España

Vítor Constâncio
President van de Banco de Portugal

Vincenzo Desario
(van 20 december 2005 tot 15 januari 2006)

Plaatsvervangend President van de Banca d’Italia

Mario Draghi (vanaf 16 januari 2006)

President van de Banca d’Italia

Antonio Fazio (tot 19 december 2005)

President van de Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas
President van de Bank of Greece

José Manuel González-Páramo
Lid van de Directie van de ECB

John Hurley
President van de Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland

Otmar Issing
Lid van de Directie van de ECB

Klaus Liebscher
Gouverneur van de Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen
President van Suomen Pankki – Finlands Bank

Yves Mersch
President van de Banque centrale du Luxembourg

Christian Noyer 
President van de Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa (tot 31 mei 2005)

Lid van de Directie van de ECB

Guy Quaden
Gouverneur van de Nationale Bank van België/

Banque Nationale de Belgique

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Lid van de Directie van de ECB

Axel A. Weber 
President van de Deutsche Bundesbank

Nout Wellink
President van De Nederlandsche Bank

DE RAAD VAN BESTUUR

Achterste rij 
(van links naar rechts):
Lorenzo Bini Smaghi, 
Klaus Liebscher, Axel A. Weber, 
José Manuel González-Páramo, 
Otmar Issing

Middelste rij 
(van links naar rechts):
Jaime Caruana, Vítor Constâncio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio, 
John Hurley, Guy Quaden

Voorste rij 
(van links naar rechts):
Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell, 
Lucas D. Papademos, 
Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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1.3 DE DIRECTIE

De Directie bestaat uit de President, de Vice-
President en vier overige leden die in onder-
linge overeenstemming zijn benoemd door de
staatshoofden of regeringsleiders van de lidsta-
ten die op de euro zijn overgegaan. De belang-
rijkste taken van de Directie, die gewoonlijk
eens per week bijeenkomt, zijn:

– het voorbereiden van de vergaderingen van
de Raad van Bestuur;

– het uitvoeren van het monetaire beleid over-
eenkomstig de richtsnoeren en besluiten van
de Raad van Bestuur en het daartoe geven

van de nodige instructies aan de nationale
centrale banken van het Eurosysteem;

– het dragen van de verantwoordelijkheid voor
de dagelijkse gang van zaken bij de ECB; en

– het op zich nemen van bepaalde, door de
Raad van Bestuur aan de Directie gedele-
geerde taken, met inbegrip van bepaalde
regelgevende taken.

Het Management-Comité, dat wordt voorgeze-
ten door een lid van de Directie, adviseert en
ondersteunt de Directie bij het beheer, de
bedrijfsplanning en het jaarlijkse begrotings-
proces van de ECB.

Achterste rij 
(van links naar rechts):

Lorenzo Bini Smaghi,
José Manuel González-Páramo, 

Otmar Issing

Voorste rij 
(van links naar rechts):

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (President), 

Lucas D. Papademos 
(Vice-President)

Jean-Claude Trichet
President van de ECB

Lucas D. Papademos
Vice-President van de ECB

Lorenzo Bini Smaghi (vanaf 1 juni 2005)

Lid van de Directie van de ECB

José Manuel González-Páramo
Lid van de Directie van de ECB

Otmar Issing
Lid van de Directie van de ECB

Tommaso Padoa-Schioppa 
(tot 31 mei 2005)

Lid van de Directie van de ECB

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Lid van de Directie van de ECB
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Directoraat
Interne Audit

Klaus Gressenbauer

Directoraat-Generaal
Economie

Wolfgang Schill
Adjunct: Philippe Moutot

Directoraat
Communicatie

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Directoraat-Generaal
Internationale en

Europese Betrekkingen 
Pierre van der Haegen

Adjunct: Georges Pineau

Directoraat-Generaal
Betalingssystemen en Marktinfrastructuur 

Jean-Michel Godeffroy
Adjunct: Daniela Russo

Directoraat-Generaal
Onderzoek 

Lucrezia Reichlin
Adjunct: Frank Smets

Directoraat-Generaal
Statistieken

Steven Keuning
Adjunct: Werner Bier

Directoraat-Generaal
Algemeen Beheer

Gerald Grisse Directoraat
Bankbiljetten

Antti Heinonen

Directoraat-Generaal
Secretariaat en 
Talendiensten 
Frank Moss

Adjunct: Julio Durán

Directoraat-Generaal 
Markttransacties 

Francesco Papadia
Adjuncten: Paul Mercier,

Werner Studener

Directoraat-Generaal
Juridische Zaken 

Antonio Sáinz de Vicuña
Adjunct: N.N. 

Directoraat
Financiële Stabiliteit

en Financieel Toezicht
Mauro Grande

Directieadviseurs
Gilles Noblet

Permanente Vertegenwoordiging 
van de ECB in Washington, D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Directoraat-Generaal
Informatiesystemen
Hans-Gert Penzel

Adjunct: François Laurent

Directoraat-Generaal
Human Resources,

Budget en Organisatie
Koenraad De Geest

Adjunct:
Berend van Baak

Afdelingen: � Secretariaat
 � Taaldiensten
 � Vertalingen

Afdelingen: � Externe Statistieken
 � Monetaire Statistieken en Statistieken 
  betreffende Financiële Instellingen 
  en Markten
 � Ontwikkeling en Coördinatie van 
  Statistieken
 � Rekeningen van het Eurogebied 
  en Economische Statistieken
 � Statistische-informatiebeheer 
  en Gebruikersdiensten

Afdelingen: � Bankbiljettenuitgifte
 � Drukken 
  van Bankbiljetten

Afdelingen: � Officiële Publicaties en Bibliotheek
 � Pers en Informatie
 � Protocol en Conferenties

Afdelingen: � Econometrische Modelbouw
 � Financieel Onderzoek
 � Monetaire-beleidsonderzoek

Afdelingen: � Marktinfrastructuur
 � TARGET
 � Toezicht

Afdelingen: � Juristen-Linguïsten
 � Juridisch Advies 1

Afdelingen: � Instellingen en Fora van de EU
 � Internationale Beleidsanalyse 
  en Opkomende Economieën
 � Omringende Regio’s van de EU

Afdelingen: � Back Office
 � Beleggingen
 � Front Office
 � Markttransactieanalyse
 � Markttransactiesystemen

Afdelingen: � Audit-missies
 � Audit-diensten

Afdelingen: � Financiële Stabiliteit
 � Financieel Toezicht

Afdelingen: � Arbeidsvoorwaarden 
  en Arbeidsverhoudingen
 � Budget en Projecten
 � Organisatorische Planning  
 � Werving en 
  Personeelsontwikkeling

 � Risicobeheer 2 

Afdelingen: � Beveiliging
 � Huisvesting
 � Interne Dienstverlening 
Directoraat Interne Financiën: Ian Ingram
Afdelingen: � Financiële Administratie
 � Financiële Rapporttage 
  en Beleid

Afdelingen: � Automatisering 
  – Beheerfuncties
 � Automatisering 
  – Operaties en Ondersteuning

Directoraat Automatiseringsprojecten: Magí Clavé

Afdeling: � Begrotingsbeleid
Directoraat Economische Ontwikkelingen
Hans-Joachim Klöckers
Afdelingen: � EU-landen
 � Externe Ontwikkelingen
 � Macro-economische Ontwikkelingen 
  in het Eurogebied

Directoraat Monetair Beleid
Philippe Moutot
Afdelingen: � Kapitaalmarkten en Financiële Structuur
 � Monetaire-beleidskoers
 � Monetaire-beleidsstrategie

 De Directie
Achterste rij (van links naar rechts): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel González-Páramo, Otmar Issing
Voorste rij (van links naar rechts): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (President), Lucas D. Papademos (Vice-President)

De Directie

1 Met inbegrip van de gegevensbeschermingsfunctie.
2 Rapporteert rechtstreeks aan de Directie.
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1.4 DE ALGEMENE RAAD

De Algemene Raad bestaat uit de President en de
Vice-President van de ECB en de centrale-bank-
presidenten van alle lidstaten van de EU. De
Algemene Raad voert hoofdzakelijk de van het
EMI overgenomen taken uit die nog door de ECB
moeten worden vervuld zolang niet alle lidstaten
op de euro zijn overgegaan. In 2005 is de Alge-
mene Raad vier keer bijeengekomen. De Alge-
mene Raad heeft in maart 2005 besloten de pre-
sidenten van de centrale banken van Bulgarije en
Roemenië uit te nodigen om, vanaf de datum dat

hun landen het Toetredingsverdrag hadden
ondertekend, als waarnemer de bijeenkomsten
van de Algemene Raad bij te wonen. Dit besluit
werd genomen in overeenstemming met de bena-
dering die van toepassing was op de centrale ban-
ken van de destijds tien toetredende landen in
2003 met het oog op het verbeteren van de
samenwerking met de toetredende centrale ban-
ken tijdens de voorbereiding op hun toetreding
tot het ESCB. Op 16 juni 2005 hebben de presi-
denten van de Bulgaarse en Roemeense centrale
bank voor het eerst als waarnemer een bijeen-
komst van de Algemene Raad bijgewoond.
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Achterste rij 
(van links naar rechts):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen, 
Ilmārs Rimšēvičs, Lars Heikensten,

Zdeněk T°uma, Axel A. Weber, 
Reinoldijus Šarkinas, Mitja Gaspari

Middelste rij 
(van links naar rechts):

Nicholas C. Garganas, 
Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,

Vítor Constâncio, Klaus Liebscher, 
Antonio Fazio, John Hurley, 

Zsigmond Járai 

Voorste rij 
(van links naar rechts):

Yves Mersch, 
Bodil Nyboe Andersen, 

Christodoulos Christodoulou, 
Lucas D. Papademos, 
Jean-Claude Trichet, 

Michael C. Bonello, Nout Wellink, 
Christian Noyer, Guy Quaden

NB: Mervyn King en Ivan Šramko
waren niet in de gelegenheid de 

vergadering waar deze foto werd 
genomen, bij te wonen.

Jean-Claude Trichet President van de ECB
Lucas D. Papademos Vice-President van de ECB
Bodil Nyboe Andersen (tot 31 oktober 2005)
President van Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz
President van Narodowy Bank Polski 
Nils Bernstein (vanaf 1 november 2005)
President van Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello 
President van de Central Bank of Malta
Jaime Caruana
President van de Banco de España
Christodoulos Christodoulou
President van de Central Bank of Cyprus
Vítor Constâncio 
President van de Banco de Portugal
Vincenzo Desario
(van 20 december 2005 tot 15 januari 2006)
Plaatsvervangend President van de Banca d’Italia
Mario Draghi (vanaf 16 januari 2006)
President van de Banca d’Italia
Antonio Fazio (tot 19 december 2005)
President van de Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas
President van de Bank of Greece
Mitja Gaspari President van Banka Slovenije
Lars Heikensten (tot 31 december 2005)
President van Sveriges Riksbank

John Hurley President van de Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves (vanaf 1 januari 2006)
Gouverneur van Sveriges Riksbank
Zsigmond Járai President van Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King President van de Bank of England
Vahur Kraft (tot 6 juni 2005) 
President van Eesti Pank
Klaus Liebscher
Gouverneur van de Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen
President van Suomen Pankki – Finlands Bank
Andres Lipstok (vanaf 7 juni 2005) 
President van Eesti Pank
Yves Mersch
President van de Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer President van de Banque de France
Guy Quaden
Gouverneur van de Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique
Ilmārs Rimšēvičs President van Latvijas Banka
Reinoldijus Šarkinas
Voorzitter van de Directie van Lietuvos bankas
Ivan Šramko
President van Národná banka Slovenska
Zdeněk Tůma President van Česká národní banka
Axel A. Weber President van de Deutsche Bundesbank
Nout Wellink President van De Nederlandsche Bank
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De comités van het Eurosysteem/ESCB zijn een
belangrijke rol blijven spelen in het ondersteu-
nen van de besluitvormende organen van de
ECB bij de vervulling van hun taken. Op ver-
zoek van zowel de Raad van Bestuur als de
Directie hebben de comités kennis op hun vak-
gebieden aangedragen en zo het besluitvor-
mingsproces vergemakkelijkt. Het lidmaatschap
van de comités is gewoonlijk voorbehouden aan
medewerkers van de centrale banken van het
Eurosysteem. De nationale centrale banken van
de lidstaten die nog niet op de euro zijn overge-
gaan nemen echter wel deel aan bijeenkomsten
van comités als daar onderwerpen worden
behandeld die onder de bevoegdheid van de
Algemene Raad vallen. In voorkomende geval-
len worden ook andere bevoegde instanties uit-
genodigd, zoals nationale toezichthouders bij
het Comité voor bankentoezicht. Sinds de
ondertekening van het Toetredingsverdrag in

april 2005 en conform het besluit om de presi-
denten van de centrale banken van de toetre-
dende landen uit te nodigen voor het bijwonen
van de bijeenkomsten van de Algemene Raad,
zijn deskundigen van de centrale banken van
Bulgarije en Roemenië uitgenodigd om als
waarnemer bijeenkomsten van comités van het
ESCB bij te wonen als daar onderwerpen wor-
den behandeld die binnen de bevoegdheid van
de Algemene Raad vallen. Er zijn thans 12
comités van het Eurosysteem/ESCB, alle opge-
richt krachtens artikel 9 van het Reglement van
Orde van de ECB.

Het Begrotingscomité, dat is opgericht krach-
tens artikel 15 van het Reglement van Orde,
staat de Raad van Bestuur bij inzake aangele-
genheden met betrekking tot de begroting van
de ECB. 
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Comité voor betalings- en verrekeningssystemen
Jean-Michel Godeffroy

Comité statistieken
Steven Keuning

COMITÉS VAN HET EUROSYSTEEM/ESCB, HET BEGROTINGSCOMITÉ,
DE HUMAN RESOURCES CONFERENTIE EN HUN VOORZITTERS

Comité voor administratieve verslagleggingsvraagstukken
en monetaire inkomsten

Ian Ingram

Comité voor internationale betrekkingen
Henk Brouwer

Comité voor bankentoezicht
Edgar Meister

Juridisch comité
Antonio Sáinz de Vicuña

Comité bankbiljetten
Antti Heinonen

Comité markttransacties
Francesco Papadia

Eurosysteem/ESCB-Comité voor communicatie
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Comité voor het monetaire beleid
Wolfgang Schill

Automatiseringscomité
Hans-Gert Penzel

Comité van interne accountants
Klaus Gressenbauer

Begrotingscomité
Liam Barron

1.5 COMITÉS VAN HET EUROSYSTEEM/ESCB, HET BEGROTINGSCOMITÉ EN DE HUMAN RESOURCES
CONFERENTIE

Human Resources Conferentie (HRC)
Koenraad De Geest

08_Ch_07_05_NL  31.03.2006  16:36 Uhr  Seite 179



In november 2005 heeft de Raad van Bestuur
krachtens Artikel 9a van Reglement van Orde
een Human Resources Conferentie opgericht
(zie Paragraaf 2 van dit hoofdstuk).

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Naast de besluitvormende organen zijn er ten
behoeve van de corporate governance van de
ECB een aantal externe en interne controlela-
gen, alsmede regels ten aanzien van de toegang
van het publiek tot documenten van de ECB. 

DE EXTERNE CONTROLELAGEN
De Statuten van het ESCB voorzien in twee
externe controlelagen, te weten de externe
accountant2, die is aangesteld om de jaarreke-
ning van de ECB te controleren (artikel 27.1 van
de Statuten van het ESCB) en de Europese
Rekenkamer, die de doelmatigheid van het ope-
rationele beheer van de ECB toetst (artikel
27.2). Het jaarverslag van de Europese Reken-
kamer is, tezamen met de reactie daarop van de
ECB, is gepubliceerd op de website van de ECB
en in het Publicatieblad van de Europese Unie.

In augustus 2002 heeft de Raad van Bestuur
besloten dat de taak van de externe accountant
onder accountantskantoren moet rouleren, ten
einde het publiek ervan te verzekeren dat de
onafhankelijkheid van de externe accountant
van de ECB is gewaarborgd. Dit besluit werd
genomen als onderdeel van de procedure voor
de benoeming van de externe accountant van
de ECB.

DE INTERNE CONTROLELAGEN
De interne controlestructuur van de ECB stoelt
op een functionele benadering. Elke organisa-
tie-eenheid (sectie, afdeling, directoraat of
directoraat-generaal) is verantwoordelijk voor
haar eigen interne controle en eff iciëntie. Wat
dat betreft passen de eenheden binnen hun ver-
antwoordelijkheidsgebieden operationele con-
troleprocedures toe en bepalen zij het risiconi-
veau dat aanvaardbaar wordt geacht. Zo is er
een samenstel aan regels en procedures – ook
wel bekend als ‘Chinese walls’ – om te voorko-

men dat gevoelige informatie wordt overgedra-
gen van eenheden die verantwoordelijk zijn
voor het monetaire beleid naar eenheden die
verantwoordelijkheid dragen voor het beheer
van de externe reserves en het eigen vermogen
van de ECB. Naast de door elke organisatie-
eenheid uitgevoerde controles, houden ver-
schillende afdelingen het Directoraat-Generaal
Human Resources, Begroting en Organisatie
toezicht op het controleproces en dienen zij
voorstellen in ter verbetering van de effectiviteit
van risicobepaling, -beoordeling en -beheersing
in de ECB als geheel.

Onafhankelijk van de controlestructuur en risi-
cocontrole van de ECB, voert het Directoraat
Interne Audit onder verantwoordelijkheid van
de Directie accountantscontroles uit.  Overeen-
komstig het mandaat zoals vastgelegd in het
Controlehandvest van de ECB3, wordt bij de
interne-accountantscontroles op ad hoc basis de
toereikendheid en de effectiviteit van het binnen
de ECB geldende systeem van interne controle
alsmede de kwaliteit van de tenuitvoerlegging
daarvan bij de vervulling van de toegewezen
taken bezien en beoordeeld. De interne accoun-
tants van de ECB houden zich daarbij aan de
internationale normen inzake de beroepsuitoe-
fening zoals die zijn vastgesteld door het Insti-
tute of Internal Auditors.

Als comité van het Eurosysteem/ESCB is het
Comité van interne accountants, bestaande uit
de hoofden van de interne-accountantscontrole-
dienst bij de ECB en de nationale centrale ban-
ken, verantwoordelijk voor de coördinatie van
de interne-accountantscontrole met betrekking
tot gezamenlijke projecten en operationele 
systemen op het niveau van het Eurosysteem/
ESCB.

Er gelden bij de ECB twee Gedragscodes. De
eerste geldt voor de leden van de Raad van
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2 Na een tenderprocedure in 2002 werd KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft als
externe accountant van de ECB benoemd voor een periode van
vijf jaar voor de f inanciële jaren 2003 t/m 2007.

3 Dit Handvest is op de website van de ECB gepubliceerd teneinde
de transparantie van de bij de ECB geldende interne-controlere-
gelingen te bevorderen.
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Bestuur en weerspiegelt hun verantwoordelijk-
heid om de integriteit en reputatie van het Euro-
systeem te waarborgen en de doelmatigheid van
de transacties van het Eurosysteem te handha-
ven.4 Deze code dient als leidraad en stelt ethi-
sche normen vast voor de leden van de Raad van
Bestuur en hun plaatsvervangers bij het uitoe-
fenen van hun functie als lid van de Raad van
Bestuur. De Raad van Bestuur heeft tevens een
adviseur aangesteld als raadgever voor zijn
leden betreffende een aantal facetten van de
beroepsethiek. De tweede Gedragscode is de
Gedragscode van de ECB, die een leidraad en
toetssteen vormen voor de medewerkers van de
ECB en de leden van de Directie, van wie wordt
verwacht dat zij hoge normen van beroepsethiek
in acht nemen in hun taakvervulling bij de
ECB.5 Krachtens de regels in de Gedragscode
ter voorkoming van misbruik van voorkennis, is
het medewerkers van de ECB en de leden van de
Directie verboden bij het voor eigen rekening en
risico of voor rekening en risico van een derde
uitvoeren van f inanciële transacties enig voor-
deel te trekken uit voorkennis.6 Een door de
Directie aangestelde Ethisch Adviseur waar-
borgt een consequente interpretatie van deze
regels.

MAATREGELEN TER VOORKOMING VAN FRAUDE
In 1999 hebben het Europees Parlement en de
Raad van de EU een Verordening7 vastgesteld
om de strijd tegen fraude, corruptie en andere
onwettige en voor de financiële belangen van de
Gemeenschap schadelijke activiteiten op te voe-
ren. In de Verordening wordt onder meer voor-
zien in intern onderzoek door het Europees
Bureau voor Fraudebestrijding (OLAF) bij ver-
denking van fraude binnen eenheden van de
Gemeenschap. 

De OLAF-Verordening voorziet dat elk van
deze eenheden besluiten goedkeurt die ertoe
strekken OLAF in staat te stellen onderzoek te
doen binnen deze eenheden. In juni 2004 heeft
de Raad van Bestuur een Besluit8 aangenomen
betreffende de voorwaarden waaronder OLAF
onderzoek mag verrichten bij de ECB. Dit
Besluit trad op 1 juli 2004 in werking.

TOEGANG VAN HET PUBLIEK TOT 
ECB-DOCUMENTEN
Het in maart 2004 goedgekeurde ECB-Besluit
betreffende publieke toegang tot ECB-docu-
menten9, stemt overeen met de doelstellingen
en standaarden die door andere EU-instellingen
en -organen worden toegepast met betrekking
tot publieke toegang tot hun documenten. Het
verhoogt de transparantie, terwijl tegelijkertijd
rekening wordt gehouden met de onafhanke-
lijkheid van de ECB en van de nationale cen-
trale banken, en de vertrouwelijkheid van
bepaalde zaken die specif iek zijn voor de uit-
voering van de taken van de ECB wordt erdoor
gewaarborgd. Het aantal verzoeken tot publieke
toegang van documenten bleef in 2005 beperkt.

181
ECB

Jaarverslag 
2005

4 Zie de Gedragscode voor de leden van de Raad van Bestuur, 
Pb C 123, 24 mei 2002, blz. 9 en de website van de ECB.

5 Zie de Gedragscode van de Europese Centrale Bank overeen-
komstig artikel 11, lid 3, van het Reglement van Orde van de
Europese Centrale Bank, Pb C 76, 8 maart 2001, blz. 12 en de
website van de ECB.

6 Zie Deel 1.2 van de ECB Personeelsverordeningen en -regelin-
gen houdende regelingen inzake gedragsregels en beroepsge-
heim, Pb C 92, 16 april 2004, blz. 31 en de website van de ECB.

7 Verordening (EG) Nr. 1073/1999 van het Europees Parlement en
van de Raad van 25 mei 1999 betreffende onderzoeken door het
Europees Bureau voor fraudebestrijding (OLAF), Pb L 136, 
31 mei 1999, blz.1.

8 Besluit (ECB/2004/11) van de Europese Centrale Bank
betreffende de voorwaarden voor en de wijze van uitvoering
van onderzoeken binnen de Europese Centrale Bank, door het
Europees Bureau voor fraudebestrijding, op het gebied van de
bestrijding van fraude, corruptie en elke andere onwettige acti-
viteit waardoor de f inanciële belangen van de Europese
Gemeenschappen worden geschaad en tot wijziging van de
arbeidsvoorwaarden voor het personeel van de Europese Cen-
trale Bank, Pb L 230, 30 juni 2004, blz. 56. Dit Besluit werd
goedgekeurd in reactie op het oordeel van het Europese Hof van
Justitite op 10 juli 2003 in Zaak 11/00 Commissie versus Euro-
pese Centrale Bank, ECR, I-7147.

9 Pb L 80 van 18 maart 2004, blz. 42. 
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2.1 HUMAN RESOURCES

PERSONEEL
Voor 2005 bedroeg het totale aantal begrootte
formatieplaatsen 1.369,5 fte’s, vergeleken met
1.362,5 fte’s voor 2004. Per ultimo 2005 bedroeg
het aantal personeelsleden van de ECB met een
vaste aanstelling of een tijdelijk arbeidscontract
van tenminste 12 maanden 1.360, hetgeen over-
eenkomt met 1.351 fte’s.10 Na 15 mei 2005 is de
ECB begonnen met het in behandeling nemen
van sollicitaties uit de twee toetredende landen,
Bulgarije en Roemenië. Alle externe werving ter
vervulling van permanente functies is verricht
op basis van contracten met een vaste looptijd
van vijf jaar voor management- en adviesfunc-
ties en contracten met een vaste looptijd van
drie jaar voor alle overige medewerkers. 

In 2005 heeft de ECB 106 kortlopende contrac-
ten met een looptijd van minder dan een jaar
aangeboden om in een tijdelijke personeelsbe-
hoefte te voorzien (ter vervanging van mede-
werkers met zwangerschapsverlof, ouder-
schapsverlof of onbetaald verlof, etc.), tegen
123 in 2004. 

Daarnaast zijn, in overeenstemming met een van
de organisatorische beginselen van het Euro-
systeem dat bepaalt dat “uitwisseling van per-
soneel, kennis en ervaring door en tussen alle
leden van het Eurosysteem wordt bevorderd”,
80 deskundigen van de 25 nationale centrale
banken, en van de Bulgarian National Bank en
de Banca Nat‚ionalǎ a României, door de ECB
aangesteld voor korte perioden van 3 tot 11
maanden. Deze korte detacheringen boden een
bijzonder nuttige gelegenheid voor de mede-
werkers van de ECB en de nationale centrale
banken om van elkaars ervaringen te leren en
daarmee de teamgeest binnen het ESCB te
bevorderen. Zij hebben tevens bijgedragen 
aan de voorbereidingen voor verdere uitbrei-
ding van de EU en de toekomstige integratie
van de Bulgarian Central Bank en de Banca
Nat‚ionalǎ a României in het ESCB.

In 2005 heeft de ECB stages aangeboden aan
158 studenten en afgestudeerden met oplei-

dingsachtergronden in de economie, statistiek,
bedrijfskunde, rechtswetenschappen en vertaal-
kunde. Van de 158 stageplaatsen werden er 10
aangeboden in het kader van het Graduate
Research Programme (programma voor post-
doctoraal onderzoek), dat is bestemd voor zeer
talentvolle jonge onderzoekers die vergevorderd
zijn met hun promotieonderzoek. 

In 2005 hebben aan het gastonderzoekerspro-
gramma, dat is gericht op specif ieke onder-
zoeksprojecten van hoog niveau op het terrein
van het monetaire beleid, 19 onderzoekers deel-
genomen, tegen 18 in 2004.

In 2005 is het ECB Graduates’ Programme, een
programma voor pas-afgestudeerden met een
brede opleidingsachtergrond, van start gegaan
met een oproep tot aanmelding. De eerste deel-
nemers zullen naar verwachting in 2006 worden
toegelaten.

INTERNE MOBILITEIT
Interne mobiliteit biedt medewerkers een moge-
lijkheid hun deskundigheid te verbreden en
vormt een middel om de synergieën tussen de
functionele geledingen te vergroten. In dit
opzicht streeft het interne wervingsbeleid, dat
een grotere nadruk op bredere bekwaamheden
legt dan in het verleden, ernaar de interne mobi-
liteit van medewerkers verder te vergemakkelij-
ken. Overige initiatieven, zoals uitwisselingen
tussen medewerkers en tijdelijke interne over-
plaatsingen naar nieuwe functies om in te vallen
voor afwezige collega’s, ondersteunen eveneens
de interne mobiliteit. In 2005 zijn meer dan 100
medewerkers intern naar andere functies over-
gegaan.

EXTERNE MOBILITEIT
ECB-medewerkers bleven gedetacheerd worden
naar nationale centrale banken en andere rele-
vante internationale en Europese instellingen
(bijv. de Europese Commissie en het IMF) voor
perioden van 2 tot 12 maanden. In 2005 hebben
15 medewerkers deelgenomen aan het Externe-
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10 Dit in vergelijking met 1.314 medewerkers met een vaste aan-
stelling of een tijdelijk arbeidscontract per ultimo 2004, hetgeen
overeenkwam met 1.309 fte’s.
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werkervaringsproject. Daarnaast is de ECB
medewerkers die wilden gaan werken bij een
nationale centrale bank of andere in aanmer-
king komende f inanciële organisatie, onbetaald
verlof blijven toekennen voor een periode van
maximaal drie jaar. In 2005 hebben 14 mede-
werkers gebruik gemaakt van deze mogelijk-
heid. 

VERSTERKING VAN HUMAN RESOURCES
De implementatie van de nieuwe, in 2004 geï-
nitieerde HR(human resources)-strategie werd
in 2005 voortgezet. Naast het bevorderen van
mobiliteit, waaronder het laten rouleren van
managers, richt de HR-strategie zich op het 
ontwikkelen van de leiderschapskwaliteiten 
binnen de ECB. Management- en leiderschaps-
kwaliteiten werden verder versterkt door 
training, individuele begeleiding en een 
multi-source feedback exercise (gedifferentieerd
terugkoppelingsproces). Dit jaarlijkse terug-
koppelingsproces, hetgeen voor alle managers
verplicht is, voorziet in een beoordeling door
relevante medewerkers die wordt meegenomen
in de jaarlijkse prestatiebeoordeling van ECB-
managers. Daarnaast is het Advanced Manage-
ment Training Programme uitgebreid en omvat
nu tevens het managen van de prestaties van
medewerkers en organisatieverandering. 

Bovendien zijn de in 2004 vastgestelde zes alge-
mene ECB-waarden (deskundigheid, effectivi-
teit en doelmatigheid, integriteit, teamgeest,
transparantie en verantwoordingsplicht, en wer-
ken voor Europa) geleidelijk in het humanre-
sourcesbeleid geïncorporeerd. De eerste stap-
pen in het vertalen van deze waarden naar de
dagelijkse handelswijze en prestaties van mede-
werkers bestonden uit bemoedigende initiatie-
ven om de waarden in concrete gedragsnormen
en acties om te zetten en ze onderdeel te maken
van de beoordeling van werknemerprestaties. 

Het voortdurend eigen maken en ontwikkelen
van vaardigheden en deskundigheid vormt een
van de belangrijkste aspecten van de HR-strate-
gie van de ECB. Als grondbeginsel geldt dat
leren en ontwikkelen een gedeelde verantwoor-
delijkheid zijn. De ECB levert de budgettaire

middelen en het opleidingskader, de managers
bepalen de trainingsbehoefte teneinde er voor te
zorgen dat medewerkers het voor hun huidige
functie vereiste hoge niveau van vakkennis en
vaardigheden behouden, en de medewerkers
hebben de primaire verantwoordelijkheid voor
kennisverwerving en ontwikkeling. Naast ver-
schillende interne trainingsmogelijkheden kun-
nen medewerkers en leidinggevenden van
externe trainingsmogelijkheden gebruik maken
om specif ieke, individuele trainingsbehoeften
van “technischer” aard te vervullen. Zij kunnen
tevens prof iteren van trainingsmogelijkheden
die als gemeenschappelijke ESCB-programma’s
worden georganiseerd, of worden aangeboden
door de nationale centrale banken. 

Verder heeft de ECB in het kader van de zoge-
noemde Secondary Training Policy 19 mede-
werkers ondersteund bij het voltooien van een
opleiding waarmee zij over een grotere deskun-
digheid kwamen te beschikken dan die welke
voor hun huidige functie wordt vereist. 

DE HUMAN RESOURCES CONFERENTIE EN DE
FOLLOW-UP BETREFFENDE DE MISSIE VAN HET
EUROSYSTEEM
De Raad van Bestuur heeft met het oog op het
verder bevorderen van de samenwerking en
teamgeest tussen de centrale banken van het
Eurosysteem/ESCB op het gebied van human-
resourcesmanagement, een Human Resources
Conferentie (HRC) opgericht en daarmee de
reeds lang bestaande samenwerking tussen de
hoofden van de personeelsafdelingen van de
centrale banken van de EU geformaliseerd.
Onverminderd de exclusieve bevoegdheid van
de nationale centrale banken en de ECB op het
gebied van human resources, heeft de Raad van
Bestuur de HRC een mandaat gegeven voor het
uitwisselen van ervaringen, deskundigheid en
informatie over relevante humanresourcesstra-
tegieën en-praktijken. De HRC zal onder meer
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een bijdrage leveren aan het signaleren van
mogelijkheden voor gemeenschappelijke trai-
ningsactiviteiten en het ontwikkelen van beleid
dat uitwisseling van medewerkers bevordert. Zij
zal tevens activiteiten coördineren die op
humanresourcesgebied van gemeenschappelijk
belang zijn. 

Op 1 september 2005 heeft de Raad van Bestuur
tot een aantal concrete maatregelen besloten ter
bevordering van de in januari 2005 gepubli-
ceerde missie van het Eurosysteem. De HRC en
het Comité voor externe communicatie van het
Eurosysteem/ESCB zijn vervolgens gemanda-
teerd de goedgekeurde maatregelen te imple-
menteren. Het concreet inhoud geven aan de
missie in hun dagelijkse werkzaamheden zal
voor medewerkers van het Eurosysteem een
voortdurend proces zijn.

DIVERSITEITSMANAGEMENT
Diversiteitsmanagement tracht gebruik te maken
van de verschillen tussen medewerkers teneinde
een productieve en respectvolle werkomgeving te
creëren waarin talenten ten volle worden benut
en organisatorische doelstellingen worden ver-
wezenlijkt. Voor de ECB als instelling die mede-
werkers uit de 25 lidstaten van de EU alsmede uit
de twee toetredende landen in dienst heeft, is
diversiteitsmanagement van belang. De ECB
heeft diversiteitsmanagement derhalve geïnte-
greerd in haar dagelijkse activiteiten, zodat de
individuele bekwaamheden van medewerkers
worden erkend en volledig worden benut ten-
einde de ECB in staat te stellen aan het hoge
prestatieniveau te voldoen dat nodig is om haar
taken te vervullen. In 2005 werd verder gewerkt
aan diversiteitsonderwerpen als een algemeen
diversiteitsbeleid, een beleidskader betreffende
waardigheid op de werkplek, en een voorstel
voor de follow-up van diversiteitskwesties. 

2.2 ONDERZOEK NAAR DE EFFECTIVITEIT EN
DOELMATIGHEID VAN DE ECB

Als publieke instelling hecht de ECB zeer aan
het leveren van de beste dienstverlening tegen
de laagst mogelijke kosten. Als aanvulling op de

bestaande interne en externe controlemechanis-
men die de naleving van deze commitment door
de ECB voortdurend controleren, besloot de
ECB haar effectiviteit en doelmatigheid te eva-
lueren door een zero-based budgeting assess-
ment (ZBB) uit te voeren, waarbij medewerkers
en leidinggevenden actief waren betrokken. De
ZZB vormde een eerste onderzoek naar de
effectiviteit en doelmatigheid van de activiteiten
van alle functionele geledingen van de ECB,
verricht door middel van een inventarisatie van
de activiteiten en output van alle ECB-mede-
werkers en -leidinggevenden.

Op basis van de ZBB-resultaten heeft de Direc-
tie besloten dat een aanzienlijk aantal functies
zouden moeten komen te vervallen, maar zon-
der dat daar medewerkers voor zouden moeten
worden ontslagen. Gedurende enkele maanden
in 2005 gold een tijdelijke vacaturestop, en
werd onderzocht of enkele medewerkers moge-
lijk andere functies binnen de instelling zou
kunnen worden toegewezen. De Directie heeft
een aantal andere maatregelen goedgekeurd die
een breed scala aan organisatorische zaken bin-
nen en tussen de verschillende functionele gele-
dingen van de ECB betroffen. Enkele van deze
maatregelen waren: het opzetten van een Cen-
tral Procurement Office (Centraal Bureau voor
Aanschaffingen) binnen het Directoraat-Gene-
raal Algemeen Beheer; het samenvoegen van de
Directoraten Planning en Controlling en Human
Resources tot een nieuw Directoraat-Generaal
Human Resources, Budget en Organisatie; het
verduidelijken van de toedeling van verant-
woordelijkheden tussen het Directoraat-Gene-
raal Informatiesystemen en andere functionele
geledingen van de ECB betreffende het toepas-
sen van IT; het concentreren van statistische
werkzaamheden in het Directoraat-Generaal
Statistieken; en het verbeteren van de operatio-
neel-risicobeheersfunctie.

2.3 HET NIEUWE KANTOORGEBOUW VAN DE ECB

De Raad van Bestuur is op 13 januari 2005 tot
een definitief besluit gekomen over het ontwerp
van het toekomstige kantoorgebouw van de
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ECB. Na een zorgvuldige overweging en diep-
gaande discussies, gebaseerd op de selectiecri-
teria voor de ontwerpwedstrijd, koos de Raad
van Bestuur voor het herziene ontwerp van
COOP HIMMELB(L)AU, de architecten die de
internationale ontwerpwedstrijd waarin het
bouwkundig ontwerp en de stadsontwikkeling
centraal stonden, hadden gewonnen. Tegelijker-
tijd startte de Raad van Bestuur een optimalise-
ringsfase om de functionele, ruimtelijke en
technische vereisten te herzien met als doel de
kosten zo laag mogelijk te houden en het opti-
male gebruik van middelen te garanderen.

De Raad van Bestuur heeft op 15 december
2005 COOP HIMMELB(L)AU’s geoptimali-
seerde conceptontwerp voor het nieuwe kan-
toorgebouw van de ECB goedgekeurd. Het
nieuwe conceptontwerp voldeed volledig aan de
ECB-vereisten. De ramingen voor de bouwkos-
ten bleven ruim binnen het voorziene kostenka-
der van €500 miljoen. De bouwkosten voor het
nieuwe kantoorgebouw omvatten de bouw, tech-
nische infrastructuur en landschapverzorging,
alsmede bepaalde noodzakelijke kenmerken en
gebruikerspecifieke vereisten die het goed func-
tioneren van de ECB als moderne centrale bank

zullen waarborgen. Het totale investeringskos-
tenplaatje omvat niet alleen de bouwkosten,
maar tevens alle overige kostenelementen die
nodig zijn ter afronding van het project. Deze
overige kostenelementen omvatten in het bij-
zonder de aankoopkosten van het Grossmarkt-
halle-terrein, de daaropvolgende voorbereiding
en ontwikkeling van het terrein, alle plannings-
kosten en overige uitgavenposten, zoals bouw-
vergunningen, meubilering en IT. Deze kosten
zullen naar schatting in totaal €350 miljoen
bedragen, waarvan ongeveer €80 miljoen reeds
is geïnvesteerd in de aankoop, voorbereiding en
ontwikkeling van het terrein en in de ontwerp-
wedstrijd. De totale investeringskosten, waar-
onder de bouwkosten en alle overige kosten,
wordt derhalve geraamd op €850 miljoen. Aan
de kostenramingen ligt een methodologie ten
grondslag die voor dit soort projecten wordt
gebruikt, en de ramingen zijn gebaseerd op een
constant prijsniveau van 2005.

De optimaliseringsfase heeft tot verschillende
aanpassingen in het ontwerp geleid. Ten eerste
is een nieuw bouwelement toegevoegd dat de
Grossmarkthalle zal kruisen, en deze met de
torens verbindt en het nieuwe kantoorgebouw
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van de ECB vanaf de noordkant een opvallende
entree verschaft. Ten tweede werd het gebruik
van de Grossmarkthalle geïntensiveerd, terwijl
het zicht op de Grossmarkthalle vanuit het zui-
den werd verbeterd. Binnen het geoptimali-
seerde ontwerpvoorstel bleven de architectoni-
sche aspecten van de torens en hun pure
kantoorfunctie ongewijzigd. 

Op 15 december 2005 besloot de Raad van
Bestuur tevens een planningfase te starten, die
in maart 2006 zal beginnen. Voorzien wordt dat
tegen het einde van 2007 met de bouw zal wor-
den begonnen, met eind 2011 als verwachte vol-
tooiingsdatum.

Op 16 februari 2006 heeft de Raad van Bestuur
zijn goedkeuring gehecht aan het conceptkader
voor management, organisatie, f inancieel
beheer en accountantscontrole van de planning-
fase van het project betreffende het nieuwe
hoofdkantoor van de ECB, met inbegrip van
aanschaffingen en operationeel risicobeheer.

Tevens komt er een gedenkteken en een voor-
lichtingsruimte ter nagedachtenis van de depor-
tatie van Joodse burgers vanuit de Grossmarkt-
halle. Er werd een task force opgericht,
bestaande uit vertegenwoordigers van de Stad
Frankfurt, de Joodse gemeenschap in Frankfurt
en de ECB, met als taak het organiseren van
een internationale ontwerpwedstrijd voor het
gedenkteken en de voorlichtingsruimte. De ont-
werpwedstrijd zal naar verwachting in de eerste
helft van 2006 van start gaan.
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De Sociale Dialoog ESCB is een overlegorgaan
waarin de ECB en vertegenwoordigers van het
personeel van alle centrale banken van het
ESCB en Europese vakverenigingen samenko-
men. Doel van dit Sociaal overleg is werkne-
mers te informeren en van gedachten te wisse-
len over onderwerpen die van aanzienlijke
invloed zijn op de werkgelegenheidssituatie bij
de centrale banken van het ESCB. 

In 2005 werden drie bijeenkomsten van de
Sociale Dialoog ESCB gehouden. Naast onder-
werpen verband houdend met de bankbiljetten-
productie en -omloop, betalingssystemen 
(TARGET2) en f inancieel toezicht, zaken die
regelmatig door de Sociale Dialoog worden
besproken, gingen de besprekingen over de mis-
sie, de strategische oogmerken en organisatori-
sche beginselen van het Eurosysteem en de
implicaties daarvan voor het dagelijkse werk
van de medewerkers van het Eurosysteem.

De Raad van Bestuur heeft de wens van de per-
soneelsvertegenwoordigers gehonoreerd om te
worden betrokken bij besprekingen over de ver-
dere gevolgen van de missie van het Eurosys-
teem voor werknemers, en heeft hen geraad-
pleegd alvorens tot een aantal eerste
implementatiemaatregelen dienaangaande te
besluiten. Ten eerste werd in mei 2005 aan de
nationale centrale banken van het eurogebied
voorgesteld een decentrale raadpleging onder
werknemersvertegenwoordigers uit te voeren.
Ten tweede werd, in vervolg op dit initiatief, een
raadpleging onder werknemersvertegenwoordi-
gers uitgevoerd in de context van de bijeen-
komst van de Sociale Dialoog in juli 2005. Bij
deze bijeenkomst legden de Europese vakver-
enigingen een gezamenlijke verklaring af
waarin zij hun visie op de missie, de strategi-
sche oogmerken en de organisatorische begin-
selen van het Eurosysteem gaven. 

De ECB ging tussen de bijeenkomsten door met
het uitbrengen van een nieuwsbrief om werkne-
mersvertegenwoordigers te informeren omtrent
de laatste ontwikkelingen met betrekking tot de
bovengenoemde onderwerpen.

Verder werden tijdens de bijeenkomsten in 2005
manieren besproken waarop de Sociale Dialoog
ESCB verder zou kunnen worden verbeterd en
de betrokkenheid van personeelsvertegenwoor-
digers en vakverenigingen van de nationale cen-
trale banken van de tien nieuwe lidstaten zou
kunnen worden vergroot. 

3 SOCIALE DIALOOG BINNEN HET ESCB
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1 BELANGRIJKSTE WERKZAAMHEDEN

De werkzaamheden van de ECB in 2005 worden
gedetailleerd beschreven in de desbetreffende
hoofdstukken van het Jaarverslag.

2 FINANCIËLE REKENINGEN

Krachtens Artikel 26.2 van de Statuten van het
ESCB, wordt de Jaarrekening opgesteld door
de Directie in overeenstemming met de door de
Raad van Bestuur vastgelegde grondslagen. De
Jaarrekening wordt daarna door de Raad van
Bestuur vastgesteld en vervolgens gepubliceerd.

3 VOORZIENING VOOR WISSELKOERS-,
RENTE- EN GOUDPRIJSRISICO’S

Aangezien de meeste van de activa en passiva
van de ECB periodiek worden geherwaardeerd
tegen de dan geldende marktwisselkoersen en
effectenprijzen, is de winstgevendheid van de
ECB sterk afhankelijk van wisselkoersbewegin-
gen en, in mindere mate, van renterisico’s. Deze
risico’s vloeien voornamelijk voort uit de in
Amerikaanse dollar, Japanse yen en goud aan-
gehouden deviezenreserves van het Eurosys-
teem, die voor het grootste deel zijn belegd in
rentedragende instrumenten. 

Gezien de grote risico’s waaraan de ECB in
dezen blootstaat en de huidige omvang van haar
herwaarderingsrekeningen, heeft de Raad van
Bestuur besloten een voorziening op te zetten
tegen wisselkoers-, rente- en goudprijsrisico’s.
Per 31 december 2005 is een bedrag van €992
miljoen onder deze provisie opgenomen, het-
geen ertoe leidde dat de netto winst voor het
jaar tot precies nul werd gereduceerd. 

Deze voorziening zal worden gebruikt ter dek-
king van gerealiseerde en ongerealiseerde ver-
liezen, met name waarderingsverliezen die niet
worden gedekt door de herwaarderingsrekenin-
gen. De omvang van deze voorziening zal jaar-
lijks worden herbezien.

4 HET FINANCIËLE RESULTAAT

Zou de voorziening tegen wisselkoers-, rente-
en goudprijsrisico’s niet zijn opgezet, dan zou
de netto winst van de ECB voor 2005 €992 mil-
joen hebben bedragen. In 2004 rapporteerde de
ECB een netto verlies van €1.636 miljoen.

Het verlies in 2004 was voornamelijk het gevolg
van de appreciatie van de euro. Dit leidde tot
afwaarderingen van de eurowaarde van de door
de ECB aangehouden in Amerikaanse dollar lui-
dende activa, die in de winst- en verliesrekening
als last zijn opgenomen. De gemiddelde kosten
van de in Amerikaanse dollar luidende activa en
passiva in de boeken van de ECB is eveneens
aan de eindejaarswisselkoers aangepast.

In 2005 leidde de depreciatie van de euro ten
opzichte van de Amerikaanse dollar en goud tot
een aanzienlijke stijging van de desbetreffende
herwaarderingsrekeningen, maar zonder een
daarmee samenvallend effect op de winst- en
verliesrekening. De geharmoniseerde grondsla-
gen voor de opstelling van de Jaarrekening die
gelden voor de ECB en het Eurosysteem en die
worden beschreven in de toelichting op de Jaar-
rekening, zijn voornamelijk gebaseerd op het
voorzichtigheidsbeginsel. Met name zijn zij
erop gericht ervoor zorg te dragen dat ongere-
aliseerde winsten uit de herwaardering van
activa en passiva niet als inkomsten worden
beschouwd en derhalve niet als winst uitkeer-
baar zijn. Omgekeerd is het zo dat ongereali-
seerde verliezen die voortkomen uit herwaarde-
ringen aan het eind van het jaar in de winst- en
verliesrekening als last worden opgenomen.

In 2005 stegen de rentebaten voornamelijk ten
gevolge van een stijging van de rente in Ameri-
kaanse dollar, na historisch lage niveaus van
binnenlandse en buitenlandse rentes in 2004.
De netto rentebaten omvatten €868 miljoen aan
inkomsten op het ECB-deel van de eurobank-
biljetten in omloop.

De totale beheerkosten van de ECB, met inbe-
grip van depreciatie, daalden met 7% van €374
miljoen in 2004 tot €348 miljoen in 2005.
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De personeelskosten daalden voornamelijk ten
gevolge van een wijziging in de f inancieel-
administratieve behandeling die is toegepast op
de toerekening van netto actuariële winsten/ver-
liezen met betrekking tot het pensioenstelsel
van de ECB en andere uitkeringen na beëindi-
ging van het dienstverband. De kosten uit
hoofde van het pensioenstelsel in 2004 waren
aanzienlijk hoger ten gevolge van de toereke-
ning van €23,7 miljoen aan netto actuariële ver-
liezen in hun geheel aan het jaar waarin zij zich
voordeden. Vanaf 2005 zullen netto actuariële
winsten en verliezen die een voorgeschreven
limiet te boven gaan worden afgeschreven over
de verwachte gemiddelde resterende werklevens
van de deelnemende personeelsleden.

Deze daling van de personeelskosten werd ech-
ter gedeeltelijk tenietgedaan door het effect van
een stijging van het aantal personeelsleden op
de totale salarissom.

Overige beheerkosten daalden eveneens, voor-
namelijk dankzij een vermindering van consul-
tancy- en professionele honoraria.

In 2005 bedroegen de toelagen van de Directie
in totaal €2,1 miljoen (2004: €2,1 miljoen).

5 BELEGGINGSACTIVITEITEN EN RISICOBEHEER

De externe reserves van de ECB bestaan uit de
externe reserves die door de nationale centrale
banken van het Eurosysteem zijn overgedragen
aan de ECB overeenkomstig de bepalingen van
Artikel 30 van de Statuten van het ESCB, en uit
de daarop genoten inkomsten. Het doel ervan is
f inanciering van de transacties van de ECB op
de valutamarkt voor de in het Verdrag uiteenge-
zette doelstellingen.

De eigen-middelenportefeuille van de ECB
weerspiegelt de belegging van haar volgestorte
kapitaal, het algemeen reservefonds en de in
het verleden op de portefeuille opgebouwde
inkomsten. Het doel ervan is de ECB te voor-
zien van een reserve ter dekking van eventuele
verliezen.

De beleggingsactiviteiten van de ECB en haar
beheer van de daaraan verbonden risico’s wor-
den gedetailleerder beschreven in Hoofdstuk 2.

6 GOVERNANCE VAN DE ECB

Informatie betreffende de governance van de
ECB wordt verschaft in Hoofdstuk 7. 

7 PERSONEELSLEDEN

Het gemiddelde aantal bij de ECB werkzame
personeelsleden steeg van 1.261 in 2004 tot
1.331 in 2005. Voor nadere details hierover, zie
de “Toelichting op de winst- en verliesreke-
ning” en Hoofdstuk 7, Paragraaf 2, waar even-
eens de humanresourcesstrategie van de ECB
wordt beschreven. 
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BALANS PER 31 DECEMBER 2005
ACTIVA ZIE TOELICHTING 2005 2004

ONDER € €

Goud en goudvorderingen 1 10.064.527.857 7.928.308.842

Vorderingen op niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2

Vorderingen op het IMF 170.162.349 163.794.845
Tegoeden bij banken en beleggingen in 
waardepapieren, externe leningen en overige 
externe activa 31.062.557.242 26.938.993.980

31.232.719.591 27.102.788.825

Vorderingen op ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2 2.908.815.389 2.552.016.565

Vorderingen op niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in euro 3

Tegoeden bij banken, beleggingen in 
waardepapieren en leningen 13.416.711 87.660.507

Overige vorderingen op kredietinstellingen in 
het eurogebied, luidende in euro 4 25.000 25.000

Vorderingen binnen het Eurosysteem 5
Vorderingen uit hoofde van de toedelingen van 
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem 45.216.783.810 40.100.852.165
Overige vorderingen binnen het Eurosysteem 
(netto) 5.147.038.409 3.410.918.324

50.363.822.219 43.511.770.489
Overige activa 6

Materiële vaste activa 175.237.902 187.318.304
Overige f inanciële activa 6.888.490.580 6.308.075.905
Overlopende activa en vooruitbetaalde kosten 1.091.945.157 770.894.480
Diversen 4.397.807 6.933.022

8.160.071.446 7.273.221.711

Verlies over het boekjaar 0 1.636.028.702

Totaal activa 102.743.398.213 90.091.820.641
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PASSIVA ZIE TOELICHTING 2005 2004
ONDER € €

Bankbiljetten in omloop 7 45.216.783.810 40.100.852.165

Verplichtingen aan overige ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in euro 8 1.050.000.000 1.050.000.000

Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in euro 9 649.304.896 137.462.706

Verplichtingen aan ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 10 0 4.967.080

Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 10

Deposito’s, tegoeden en overige verplichtingen 855.933.000 1.254.905.957

Verplichtingen binnen het Eurosysteem 11
Verplichtingen uit hoofde van de overdracht 
van externe reserves 39.782.265.622 39.782.265.622

Overige passiva 12
Overlopende passiva en vooraf geïnde 
inkomsten 1.331.685.870 1.136.708.542
Diversen 632.012.224 265.799.279

1.963.698.094 1.402.507.821

Voorzieningen 13 1.027.507.143 52.396.126

Herwaarderingsrekeningen 14 8.108.628.098 1.921.117.190

Kapitaal en reserves 15
Kapitaal 4.089.277.550 4.089.277.550
Reserves 0 296.068.424

4.089.277.550 4.385.345.974

Totaal passiva 102.743.398.213 90.091.820.641
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WINST- EN VERLIESREKENING OVER HET JAAR 2005 
ZIE TOELICHTING 2005 2004

ONDER € €

Rentebaten uit externe reserves 889.408.789 422.418.698
Rentebaten uit de toedeling van 
eurobankbiljetten binnen het 
Eurosysteem 868.451.848 733.134.472
Overige rentebaten 1.794.267.421 1.456.650.188
Rentebaten 3.552.128.058 2.612.203.358
Remuneratie van vorderingen van 
nationale centrale banken in verband 
met de overgedragen externe reserves (710.160.404) (693.060.433)
Overige rentelasten (1.572.338.709) (1.229.369.015) 
Rentelasten (2.282.499.113) (1.922.429.448)

Netto rentebaten 18 1.269.628.945 689.773.910

Gerealiseerde winsten/verliezen 
uit f inanciële transacties 19 149.369.135 136.045.810 
Afwaarderingen van f inanciële 
activa en posities 20 (97.494.081) (2.093.285.109)
Overdracht naar/uit voorzieningen 
voor wisselkoers- en prijsrisico’s (992.043.443) 0

Netto baten uit financiële transacties,
afwaarderingen en voorzieningen 
voor risico’s (940.168.389) (1.957.239.299)

Netto lasten uit provisies en commissies 21 (182.373) (261.517)

Overige baten 22 18.281.961 5.956.577

Totaal netto baten 347.560.144 (1.261.770.329)

Personeelskosten 23 (153.048.314) (161.192.939)

Beheerkosten 24 (158.457.219) (176.287.651) 

Afschrijving van materiële vaste activa (31.888.637) (33.655.824) 

Productiekosten bankbiljetten 25 (4.165.974) (3.121.959)

Winst/(verlies) over het boekjaar 0 (1.636.028.702)

Frankfurt am Main, 7 maart 2006

EUROPESE CENTRALE BANK

Jean-Claude Trichet
President
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VORM EN PRESENTATIE VAN DE JAARREKENING
De jaarrekening van de Europese Centrale Bank
(ECB) is zodanig opgesteld dat een getrouw
beeld wordt gegeven van de grootte en samen-
stelling van het vermogen van de ECB en van de
resultaten van haar bedrijf. De jaarrekening is
opgesteld conform de onderstaand uiteengezette
grondslagen voor waardering en resultaatbepa-
ling, die door de Raad van Bestuur passend
worden geacht voor een centrale bank.2

GRONDSLAGEN VOOR WAARDERING EN
RESULTAATBEPALING
De toegepaste grondslagen voor waardering 
en resultaatbepaling zijn: de beginselen van
economische realiteit en transparantie, het
voorzichtigheidsbeginsel, de verwerking van
gebeurtenissen na de balansdatum, het materia-
liteitsbeginsel, de periodetoerekeningsgrond-
slag, het continuïteitsbeginsel en de beginselen
van consistentie en vergelijkbaarheid.

WAARDERINGSGRONDSLAGEN
De activa en passiva worden opgenomen tegen
historische kostprijs, waarbij de waardering van
verhandelbare waardepapieren, goud en alle
andere in de balans opgenomen activa en pas-
siva luidende in vreemde valuta plaatsvindt
tegen marktwaarde. Transacties in f inanciële
activa en passiva worden in de jaarrekening ver-
antwoord op basis van het moment waarop zij
worden afgewikkeld. 

GOUD EN IN VREEMDE VALUTA LUIDENDE ACTIVA
EN PASSIVA
In vreemde valuta luidende activa en passiva
worden in euro omgerekend tegen de op de
balansdatum geldende marktkoers. Baten en
lasten worden omgerekend tegen de op de
datum van de transactie geldende marktkoers.
De herwaardering van in vreemde valuta lui-
dende activa en passiva, met inbegrip van zowel
in de balans opgenomen als niet in de balans
opgenomen instrumenten, vindt plaats per valu-
tasoort.

Prijsherwaardering van in vreemde valuta lui-
dende activa en passiva geschiedt onafhankelijk
van de valutakoersherwaardering. 

Goud wordt gewaardeerd tegen de per de jaar-
ultimo geldende marktprijs. Er wordt voor goud
geen onderscheid gemaakt tussen prijs- en valu-
taherwaarderingsverschillen. In plaats daarvan
wordt voor goud één waardering bepaald op
basis van de prijs in euro per fine ounce, die
voor het jaar 2005 is afgeleid van de koers van
de euro ten opzichte van de Amerikaanse dollar
per 30 december 2005.

WAARDEPAPIEREN
Alle verhandelbare waardepapieren en verge-
lijkbare activa worden gewaardeerd tegen de
gemiddelde marktprijs per de balansdatum per
waardepapier. Voor het jaar 2005 zijn daartoe de
gemiddelde marktprijzen per 30 december 2005
gebruikt. Niet-verhandelbare waardepapieren
worden gewaardeerd tegen kostprijs.

RESULTAATBEPALING
Baten en lasten worden toegerekend aan de
periode waarop zij betrekking hebben. Gereali-
seerde winsten en verliezen uit de verkoop van
deviezen, goud en waardepapieren worden in
de Winst- en verliesrekening opgenomen. Der-
gelijke gerealiseerde winsten en verliezen wor-
den berekend aan de hand van de gemiddelde
prijs van het desbetreffende activum.

Ongerealiseerde winsten worden niet als baten
verantwoord, maar worden rechtstreeks in een
herwaarderingsrekening opgenomen.

Ongerealiseerde verliezen worden ten laste van
het resultaat gebracht voorzover zij eerdere
ongerealiseerde herwaarderingswinsten, zoals
opgenomen in de desbetreffende herwaarde-
ringsrekening, te boven gaan. Ongerealiseerde
verliezen op waardepapieren, valuta’s of aange-
houden goud worden niet gesaldeerd met onge-
realiseerde winsten uit andere waardepapieren,
valuta’s of goud. Bij een ongerealiseerd verlies
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GRONDSLAGEN VOOR DE OPSTELLING 
VAN DE JAARREKENING1

1 De gedetailleerde grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening van de ECB zijn vastgelegd in een Besluit van de Raad
van Bestuur van 5 december 2002 (ECB/2002/11), Pb L 58, 
3 maart 2003, blz. 38-59, zoals gewijzigd. 

2 Deze grondslagen volgen de bepalingen van Artikel 26.4 van de
Statuten van het ESCB, die geharmoniseerde regels voor de
financiële administratie en verslaglegging van de werkzaamhe-
den van het Eurosysteem vereisen.
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op een post per de jaarultimo wordt de gemid-
delde aanschaffingsprijs van de desbetreffende
post verminderd tot de valutakoers en/of de
marktprijs per de jaarultimo.

Agio’s of disagio’s bij aangekochte waardepa-
pieren worden weergegeven als een deel van de
rentebaten en worden afgeschreven over de res-
terende looptijd van de activa.

TRANSACTIES MET WEDERINKOOPVERPLICHTING
Transacties met wederinkoop zijn transacties
waarbij de ECB krachtens een repo-overeen-
komst activa aankoopt of verkoopt of krediet-
transacties verricht tegen onderpand. 

Bij een repo-overeenkomst worden waardepa-
pieren verkocht tegen contanten met een gelijk-
tijdige overeenkomst deze op een vastgestelde
toekomstige datum tegen een overeengekomen
prijs van de tegenpartij terug te kopen. Repo-
overeenkomsten worden aan de passiefzijde van
de balans opgenomen als inkomende deposito’s
tegen onderpand en leiden tevens tot een rente-
last in de winst- en verliesrekening. Waardepa-
pieren die krachtens een dergelijke overeen-
komst worden verkocht blijven op de balans van
de ECB.

Bij een repo-overeenkomst met wederinkoop-
verplichting worden waardepapieren gekocht
tegen contanten met een gelijktijdige overeen-
komst deze op een vastgestelde toekomstige
datum tegen een overeengekomen prijs aan de
tegenpartij terug te verkopen. Repo-overeen-
komsten met wederinkoopverplichting worden
aan de actiefzijde van de balans opgenomen als
leningen tegen onderpand maar worden niet tot
de door de ECB aangehouden waardepapieren
gerekend. Zij leiden tot rentebaten in de winst-
en verliesrekening.

Transacties met wederinkoopverplichting
(waaronder effectenleningstransacties), die wor-
den uitgevoerd krachtens een geautomatiseerd
programma voor effectenleningstransacties
worden alleen op de balans geboekt indien
gedurende de volledige looptijd van de transac-
tie liquide onderpand is verschaft aan de ECB.

In 2005 heeft de ECB geen liquide onderpand
over de looptijd van dergelijke transacties ont-
vangen.

NIET IN DE BALANS OPGENOMEN INSTRUMENTEN
Deviezeninstrumenten, te weten deviezenter-
mijntransacties, termijnonderdelen van devie-
zenswaps en andere deviezeninstrumenten, die
een omwisseling van een bepaalde valuta tegen
een andere valuta op een toekomstige datum
inhouden, worden opgenomen in de netto-devie-
zenposities voor het berekenen van koerswin-
sten en -verliezen. Rente-instrumenten worden
per instrument geherwaardeerd. Uitstaande ren-
tefuturesposities worden op rekeningen buiten
de balans geboekt. Dagelijkse wijzigingen in
de variatiemarge worden in de winst- en ver-
liesrekening opgenomen. 

GEBEURTENISSEN NA DE BALANSDATUM
Activa en passiva worden aangepast rekening
houdend met gebeurtenissen die zich voordoen
tussen de balansdatum en de datum waarop de
Raad van Bestuur van de ECB de jaarrekening
vaststelt, indien dergelijke gebeurtenissen van
materiële invloed zijn op de waarde van de
activa en passiva per de balansdatum. 

POSITIES BINNEN HET ESCB EN BINNEN HET
EUROSYSTEEM
Transacties binnen het ESCB zijn grensover-
schrijdende transacties tussen twee centrale
banken van de EU. Deze transacties worden
hoofdzakelijk verwerkt via TARGET – het
“Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer”-systeem (zie
Hoofdstuk 2) – en leiden tot bilaterale saldi op
rekeningen tussen die centrale banken in de EU
die zijn aangesloten op TARGET. Deze bilate-
rale saldi worden dagelijks aan de ECB toege-
wezen, waardoor elke nationale centrale bank
één netto bilaterale positie ten opzichte van de
ECB overhoudt. Deze positie in de boeken van
de ECB vertegenwoordigt de netto vordering of
verplichting van elke nationale centrale bank
ten opzichte van de rest van het ESCB. 

Saldi binnen het ESCB die door de nationale
centrale banken van het eurogebied ten opzichte
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van de ECB worden aangehouden (behoudens
het kapitaal van de ECB en posities uit hoofde
van de overdracht van externe reserves aan de
ECB) worden beschouwd als vorderingen of
verplichtingen binnen het Eurosysteem en wor-
den in de balans van de ECB opgenomen als één
enkele actief- of passiefpost. 

Saldi binnen het Eurosysteem uit hoofde van
de toedelingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem worden als één enkele actiefpost
opgenomen onder “Vorderingen uit hoofde van
de toedelingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem” (zie onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”).

Voor zover de nationale centrale banken die niet
deel uitmaken van het eurogebied (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank en de Bank
of England) saldi binnen het ESCB aanhouden
ten opzichte van de ECB, worden deze verant-
woord onder “Verplichtingen aan niet-ingezete-
nen van het eurogebied, luidende in euro”. 

VASTE ACTIVA
Vaste activa, met uitzondering van grond, wor-
den gewaardeerd tegen kostprijs onder aftrek
van afschrijvingen. Grond wordt gewaardeerd
tegen kostprijs. Afschrijving vindt plaats vol-
gens de lineaire methode, vanaf het kwartaal
volgend op de aanschaff ing en gedurende de
verwachte economische levensduur van het des-
betreffende activum, te weten:

De afschrijvingsperiode voor gekapitaliseerde
bouw- en herinrichtingskosten met betrekking
tot de bestaande kantoorgebouwen van de ECB
is verkort, teneinde ervoor te zorgen dat deze
activa geheel afgeschreven zijn voordat de ECB
naar haar nieuwe locatie verhuist. 

PENSIOENREGELING VAN DE ECB EN ANDERE
UITKERINGEN NA BEËINDIGING VAN HET
DIENSTVERBAND
De ECB beheert een toegezegd-pensioenstelsel
(defined benefit scheme) voor haar personeel.
Dit stelsel wordt gefinancierd middels activa
die in een lange-termijnfonds voor personeels-
voorzieningen worden aangehouden. De ECB
heeft haar grondslagen voor de opstelling van
de jaarrekening met ingang van 1 januari 2005
aangepast. De effecten hiervan op de jaarreke-
ning worden hieronder belicht.

Balans
De verplichting die nu in de balans wordt opge-
nomen met betrekking tot het toegezegd-pen-
sioenstelsel is de contante waarde van de toege-
zegd-pensioenverplichting op de balansdatum
minus de reële waarde van de fondsbeleggingen
die worden gebruikt om de verplichtingen te
f inancieren, aangepast voor niet-opgenomen
actuariële winsten of verliezen.

De toegezegd-pensioenverplichting wordt jaar-
lijks door onafhankelijke actuarissen berekend
volgens de geprojecteerd-pensioenwaarderings-
methode (projected unit credit method). De con-
tante waarde van de toegezegd-pensioenver-
plichting wordt bepaald door de geschatte
toekomstige kasstromen te verdisconteren,
daarbij gebruik makend van de rentetarieven
van in euro luidende bedrijfsobligaties van hoge
kwaliteit die soortgelijke looptijden hebben als
de termijn van de daarmee verband houdende
pensioenverplichting.

Actuariële winsten of verliezen kunnen voort-
vloeien uit ervaringsaanpassingen (waarbij de
werkelijke uitkomsten verschillen van de eerder
gehanteerde actuariële aannames) en verande-
ringen in de actuariële aannames.

Tot 2005 rapporteerde de ECB deze toegezegd-
pensioenverplichting en de reële waarde van de
fondsbeleggingen afzonderlijk (bruto presenta-
tie). Bovendien werden in de winst- en verlies-
rekening alle actuariële winsten en verliezen
toegerekend aan het jaar waarin zij zich voor-
deden. Dientengevolge zijn de vergelijkbare cij-
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Computers en aanverwante hard- 
en software, en motorvoertuigen 4 jaar

Inventaris, meubilair en installaties 10 jaar

Gekapitaliseerde bouw- en herinrichtingskosten 25 jaar 

Vaste activa met een kostprijs van minder Worden  
dan €10.000 afgeboekt in 

het jaar van 
aanschaf
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fers voor 2004 geherclassificeerd om ze in over-
eenstemming te brengen met de herziene grond-
slagen voor de opstelling van de jaarrekening.
Aangezien eerder alle actuariële winsten en ver-
liezen in hun geheel werden toegerekend aan het
jaar waarin zij zich voordeden, was er in dit
opzicht geen aanpassing voor eerdere jaren aan
de winst- en verliesrekening nodig.

Winst- en verliesrekening
Het netto bedrag dat nu als last in de winst- en
verliesrekening wordt opgenomen bestaat uit: 

(a) de toegerekende pensioenkosten van de
gedurende het jaar opgebouwde verplichtin-
gen; 

(b) de rente tegen de disconteringsvoet op de
toegezegd-pensioenverplichting;

(c) het verwachte rendement op de fondsbeleg-
gingen; en 

(d) de actuariële winsten en verliezen die in de
winst- en verliesrekening worden opgeno-
men, met gebruikmaking van een “10%-
bandbreedte”.

De “10%-bandbreedte”-benadering
De netto cumulatieve niet-opgenomen actu-
ariële winsten en verliezen die uitstijgen boven
de grootste van (a) 10% van de contante waarde
van de toegezegd-pensioenverplichting en (b)
10% van de reële waarde van de fondsbeleggin-
gen, zullen worden afgeschreven over de ver-
wachte gemiddelde resterende werklevens van
de deelnemende personeelsleden.

Pensioenen van leden van de Directie en
overige verplichtingen na pensionering
Voor de pensioenen van leden van de Directie
en voor arbeidsongeschiktheidsvoorzieningen
voor het personeel bestaan niet-gefinancierde
regelingen. De verwachte kosten van deze ver-
plichtingen worden opgebouwd gedurende de
verschillende ambtstermijnen/dienstverbanden
van de leden van de Directie en de personeels-
leden, waarbij gebruik gemaakt wordt van een
accounting-benadering die overeenkomt met die

van toegezegd-pensioenstelsels. Actuariële win-
sten en verliezen worden op dezelfde wijze als
hierboven beschreven toegerekend.

De waarde van deze verplichtingen wordt jaar-
lijks door onafhankelijke actuarissen vastge-
steld zodat de toepasselijke verplichting in de
jaarrekening kan worden opgenomen.

BANKBILJETTEN IN OMLOOP
De ECB en de twaalf nationale centrale banken
van het eurogebied, die samen het Eurosysteem
vormen, geven bankbiljetten uit.3 De totale
waarde van de eurobankbiljetten in omloop
wordt toegedeeld aan de centrale banken van
het Eurosysteem op de laatste werkdag van elke
maand overeenkomstig de verdeelsleutel voor
de toedeling van bankbiljetten.4

De ECB heeft toegedeeld gekregen een deel ter
grootte van 8% van de totale waarde van de
eurobankbiljetten in omloop, hetgeen wordt ver-
antwoord onder de passiefpost op de balans
“Bankbiljetten in omloop”. Het ECB-deel van
de totale waarde van de uitgegeven eurobank-
biljetten staat tegenover de vorderingen op de
nationale centrale banken. Deze vorderingen,
die rentedragend zijn,5 worden vermeld onder
de sub-post “Vorderingen binnen het Eurosys-
teem: Vorderingen uit hoofde van de toedelin-
gen van eurobankbiljetten binnen het Eurosys-
teem” (zie onder “Posities binnen het ESCB en
binnen het Eurosysteem” in “Grondslagen voor
de opstelling van de jaarrekening”). Rentebaten
over deze vorderingen worden opgenomen
onder de post “Netto rentebaten”. De Raad van
Bestuur heeft in 2002 besloten dat deze baten
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Jaarverslag
2005

3 Besluit van de ECB van 6 december 2001 betreffende de uitgifte
van eurobankbiljetten (ECB/2001/15), Pb L 337, 20 december
2001, blz. 52-54, zoals gewijzigd.

4 De term “verdeelsleutel voor de toedeling van bankbiljetten”
heeft betrekking op de percentages die het gevolg zijn van het
meerekenen van het aandeel van de ECB in de totale waarde van
de uitgegeven eurobankbiljetten en het toepassen van de ver-
deelsleutel voor het geplaatste kapitaal op het aandeel van de
nationale centrale banken in die totale waarde.

5 Besluit van de ECB van 6 december 2001 inzake de toedeling
van monetaire inkomsten van de nationale centrale banken van
de deelnemende lidstaten met ingang van het boekjaar 2002
(ECB/2001/16), Pb L 337, 20 december 2001, blz. 55-61, zoals
gewijzigd.
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apart zouden worden verdeeld onder de natio-
nale centrale banken in de vorm van een tus-
sentijdse verdeling aan het einde van elk kwar-
taal.6 Zij worden in hun geheel verdeeld tenzij
de netto winst van de ECB over het gehele jaar
kleiner is dan haar inkomsten uit de eurobank-
biljetten in omloop, en ook tenzij de Raad van
Bestuur besluit overdrachten te maken naar een
voorziening voor wisselkoers-, rente- en goud-
prijsrisico’s, en afhankelijk van een beslissing
van de Raad van Bestuur deze baten te vermin-
deren met door de ECB gemaakte kosten in ver-
band met de uitgifte en verwerking van euro-
bankbiljetten.

DIVERSEN
Rekening houdend met de rol van de ECB als
centrale bank, is de Directie van de ECB van
oordeel dat de publicatie van een staat van her-
komst en besteding van middelen geen additio-
nele relevante informatie zou verschaffen.

De EU-Raad heeft, met inachtneming van arti-
kel 27 van de Statuten van het ESCB en op aan-
beveling van de Raad van Bestuur, zijn goed-
keuring gehecht aan de benoeming van KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesel-
lschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft tot
externe accountant van de ECB voor een
periode van vijf jaar tot het einde van het f inan-
ciële jaar 2007.

199
ECB

Jaarverslag 
2004

6 Besluit van de ECB van 21 november 2002 inzake de verdeling
van de inkomsten van de Europese Centrale Bank uit in omloop
zijnde eurobankbiljetten onder de nationale centrale banken van
de deelnemende lidstaten (ECB/2002/9), Pb L 323, 28 november
2002, blz. 49-50. Dit Besluit is ingetrokken bij Besluit
ECB/2005/11, Pb L 311, 26 november 2005, blz. 41, dat in wer-
king trad op 18 november 2005. Vanaf 2006 zal deze verdeling
uitsluitend aan het eind van het jaar plaatsvinden.
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1 GOUD EN GOUDVORDERINGEN

Per 31 december 2005 bedraagt de goudvoor-
raad van de ECB 23,1 miljoen ounces fine gold
(2004: 24,7 miljoen ounces). De daling was het
gevolg van goudverkopen in overeenstemming
met het Goudakkoord tussen Centrale Banken
van 27 september 2004, dat de ECB mede heeft
ondertekend. De totale waarde van de voorraad
steeg ten opzichte van eind 2004 ten gevolge
van een aanzienlijke stijging van de goudprijs
gedurende 2005 (zie onder “Goud en in
vreemde valuta luidende activa en passiva” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”).

2 VORDERINGEN OP NIET-INGEZETENEN EN
INGEZETENEN VAN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN VREEMDE VALUTA

Vorderingen op het IMF
Deze post omvat de per 31 december 2005 door
de ECB aangehouden Bijzondere Trekkings-
rechten (Special Drawing Rights of SDR’s) en is
het resultaat van een door de ECB met het Inter-
nationale Monetaire Fonds gesloten akkoord,
waarbij het IMF wordt gemachtigd namens de
ECB SDR’s te kopen en te verkopen tegen euro,
zulks met inachtneming van minimum- en
maximumtegoeden. Onder SDR wordt begre-
pen een valutamandje waarvan de waarde wordt
bepaald als de gewogen som van de koersen van
de vier belangrijkste valuta’s (euro, Japanse
yen, Britse pond en Amerikaanse dollar). SDR’s
worden bij de opstelling van de jaarrekening
behandeld als in vreemde valuta luidende activa
en passiva (zie onder “Goud en in vreemde
valuta luidende activa en passiva” in “Grond-
slagen voor de opstelling van de jaarrekening”).

Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en
overige externe activa 
Vorderingen op ingezetenen van het euroge-
bied, luidende in vreemde activa
Deze vorderingen bestaan uit tegoeden bij ban-
ken, leningen luidende in vreemde valuta en
beleggingen in waardepapieren, luidende in

Amerikaanse dollar en Japanse yen, en wel als
volgt:

De stijging van deze posities in 2005 is voorna-
melijk het gevolg van de herwaardering van de
in Amerikaanse dollar luidende activa van de
ECB per de jaarultimo (zie onder “Goud en in
vreemde valuta luidende activa en passiva” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”).

3 VORDERINGEN OP NIET-INGEZETENEN VAN
HET EUROGEBIED, LUIDENDE IN EURO

Per 31 december 2005 bestond deze post uit
bancaire deposito’s bij niet-ingezetenen van het
eurogebied.
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ECB
Jaarverslag
2004

TOELICHTING OP DE BALANS

Vorderingen op 
niet-ingezetenen 
van het 2005 2004 Mutatie
eurogebied € € €

Rekeningen-
courant 5.149.756.962 2.682.171.017 2.467.585.945

Geldmarkt-
deposito’s 1.182.580.317 848.227.002 334.353.315

Repo-over-
eenkomsten 
met 
wederinkoop-
verplichting 1.306.216.228 2.408.046.989 (1.101.830.761)

Beleggingen 
in waarde-
papieren 23.424.003.735 21.000.548.972 2.423.454.763

Totaal 31.062.557.242 26.938.993.980 4.123.563.262

Vorderingen op 
ingezetenen 
van het 2005 2004 Mutatie
eurogebied € € €

Rekeningen-
courant 25.019 26.506 (1.487)

Geldmarkt-
deposito’s 2.908.790.370 2.547.022.979 361.767.391

Repo-overeen-
komsten met 
wederinkoop-
verplichting 0 4.967.080 (4.967.080)

Totaal 2.908.815.389 2.552.016.565 356.798.824
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4 OVERIGE VORDERINGEN OP KREDIET-
INSTELLINGEN IN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN EURO

Per 31 december 2005 bestond deze vordering
uit een bancaire deposito bij een ingezetene van
het eurogebied.

5 VORDERINGEN BINNEN HET EUROSYSTEEM

Vorderingen uit hoofde van de toedelingen
van eurobankbiljetten binnen het Eurosys-
teem
Deze post bestaat uit de vorderingen van de
ECB ten opzichte van de nationale centrale ban-
ken van het eurogebied uit hoofde van de toe-
delingen van eurobankbiljetten binnen het Euro-
systeem (zie onder “Bankbiljetten in omloop”
in “Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

Overige vorderingen binnen het
Eurosysteem (netto)
Deze post bestaat uit de TARGET-saldi van de
nationale centrale banken van het eurogebied
ten opzichte van de ECB en uit verschuldigde
bedragen uit hoofde van de tussentijdse verde-
lingen van de inkomsten van de ECB uit bank-
biljetten. Per 31 december 2005 was een bedrag
van €634 miljoen (2004: €536 miljoen) ver-
schuldigd door de nationale centrale banken van
het eurogebied in verband met tussentijdse ver-
delingen van de inkomsten van de ECB uit
bankbiljetten. Dit vertegenwoordigt de tussen-
tijdse verdelingen van dergelijke inkomsten aan
de nationale centrale banken van het euroge-
bied voor de eerste drie kwartalen van het jaar,
die daarna werden teruggevorderd (zie onder
“Bankbiljetten in omloop” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening” en
onder 18, “Netto rentebaten”). 

6 OVERIGE ACTIVA

Materiële vaste activa
De materiële vaste activa omvatten per 
31 december 2005 de volgende posten:

De daling van deze post is voornamelijk het
gevolg van de afwezigheid van belangrijke aan-
kopen van land en gebouwen of computer-hard-
ware en -software in 2005, in tegenstelling tot
2004.

De stijging van de categorie “Activa in aan-
bouw” houdt voornamelijk verband met het
nieuwe hoofdkantoor van de ECB. Overdrach-
ten uit deze categorie naar de desbetreffende
vaste-activa-onderverdelingen worden uitge-
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ECB

Jaarverslag 
2005

2005 2004
€ €

Te vorderen van nationale 
centrale banken van het 
eurogebied ter zake van 
TARGET 75.906.443.905 64.024.554.579

Verschuldigd aan nationale 
centrale banken van het 
eurogebied ter zake van 
TARGET (71.393.877.603) (61.149.859.140)

Netto TARGET-positie 4.512.566.302 2.874.695.439

Te vorderen van/(Verschuldigd 
aan) nationale centrale banken 
van het eurogebied ter zake 
van de tussentijdse verdeling 
van de door de ECB uit bank-
biljetten ontvangen inkomsten 634.472.107 536.222.885

Overige vorderingen binnen 
het Eurosysteem (netto) 5.147.038.409 3.410.918.324

Netto Netto 
boekwaarde per boekwaarde per

31 dec. 2005 31 dec. 2004 Mutatie
€ € €

Land en 
gebouwen 128.986.932 135.997.016 (7.010.084)

Computer-
hardware 
en -software 30.751.165 43.089.388 (12.338.223)

Inventaris, 
meubilair, 
installaties en 
motorvoertuigen 2.929.688 3.809.292 (879.604)

Activa in 
aanbouw 11.576.491 3.215.050 8.361.441

Overige vaste 
activa 993.626 1.207.558 (213.932)

Totaal 175.237.902 187.318.304 (12.080.402)
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voerd wanneer de activa eenmaal in gebruik
zijn.

Overige financiële activa
Deze post bestaat voornamelijk uit:

(a) Waardepapieren luidende in euro en repo-
overeenkomsten met wederinkoopverplich-
ting in euro vormen de belegging van de
eigen middelen van de ECB (zie tevens
onder 12, “Overige passiva”).

(b) Eind 2004 waren de beleggingsportefeuilles
die verband houden met het pensioenstelsel
van de ECB, groot €120,2 miljoen, onder
deze post opgenomen. Deze zijn nu geher-
classif iceerd als onderdeel van de netto ver-
plichting van het pensioenstelsel onder
“Overige verplichtingen” (zie “Pensioenre-
geling van de ECB en andere uitkeringen na
beëindiging van het dienstverband” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

(c) In 2005 heeft de ECB 211 extra aandelen in
de Bank voor Internationale Betalingen
(BIB) aangekocht. Dit bracht het totaal aan-
tal door de ECB aangehouden aandelen op
3.211, die zijn opgenomen tegen de aan-
koopkosten van €41,8 miljoen.

Overlopende activa en vooruitbetaalde kosten
In 2005 omvatte deze post nog te ontvangen
rente op de vorderingen van de ECB uit hoofde
van de toedelingen van eurobankbiljetten binnen
het Eurosysteem voor het laatste kwartaal (zie
onder “Bankbiljetten in omloop” in “Grondsla-
gen voor de opstelling van de jaarrekening”).

Onder deze post is tevens opgenomen de nog te
ontvangen rente op waardepapieren en andere
financiële activa.

Diversen
Onder deze post is opgenomen een vordering op
het Duitse federale Ministerie van Financiën in
verband met terugvorderbare belasting toege-
voegde waarde en andere betaalde indirecte
belastingen. Deze belastingen kunnen worden
teruggegeven krachtens de bepalingen van Arti-
kel 3 van het Protocol betreffende de voorrech-
ten en immuniteiten van de Europese Gemeen-
schappen, dat op grond van Artikel 40 van de
Statuten van het ESCB van toepassing is op de
ECB.

7 BANKBILJETTEN IN OMLOOP

Deze post bestaat uit het ECB-deel van de totale
waarde van de eurobankbiljetten in omloop (zie
onder “Bankbiljetten in omloop” in “Grondsla-
gen voor de opstelling van de jaarrekening”).

8 VERPLICHTINGEN AAN OVERIGE
INGEZETENEN VAN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN EURO 

Deze post omvat deposito’s van leden van de
Euro Banking Association (EBA), die voor de
ECB als onderpand dienen met betrekking tot
betalingen van de EBA die via het TARGET-
systeem worden verrekend.

9 VERPLICHTINGEN AAN NIET-INGEZETENEN
VAN HET EUROGEBIED, LUIDENDE IN EURO 

Deze verplichtingen bestaan hoofdzakelijk uit
bij de ECB aangehouden saldi van de nationale
centrale banken die niet deel uitmaken van het
eurogebied, voortvloeiend uit via het TARGET-
systeem geleide transacties (zie onder “Posities
binnen het ESCB en binnen het Eurosysteem” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”).
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2005

2005 2004 Mutatie
€ € €

Waardepapieren 
luidende in euro 5.710.256.343 5.399.222.333 311.034.010

Repo-overeen-
komsten met 
wederinkoop-
verplichting 
in euro 1.136.043.600 869.977.933 266.065.667

Overige 
financiële activa 42.190.637 38.875.639 3.314.998

Totaal 6.888.490.580 6.308.075.905 580.414.675
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10 VERPLICHTINGEN AAN INGEZETENEN EN
NIET-INGEZETENEN VAN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN VREEMDE VALUTA

De verplichtingen uit hoofde van repo-overeen-
komsten afgesloten met ingezetenen en niet-
ingezetenen van het eurogebied in verband met
het beheer van de deviezenreserves van de ECB
zijn de volgende:

11 VERPLICHTINGEN BINNEN HET EUROSYSTEEM

Deze post omvat de verplichtingen aan de
nationale centrale banken van het eurogebied
voortvloeiend uit de overdracht van externe
reserves aan de ECB toen zij zich aansloten bij
het Eurosysteem. In 2004 zijn deze saldi twee
maal aangepast ter weerspiegeling van (a) de
vijfjaarlijkse aanpassing van de weging binnen
de kapitaalverdeelsleutel van de ECB op 1 janu-
ari 2004 en (b) de toetreding van tien nieuwe
lidstaten op 1 mei 2004, die eveneens de weging
van de kapitaalverdeelsleutel van de ECB ver-
anderde. Het gecombineerde effect van deze
twee aanpassingen was een vermindering van
deze saldi van €40,5 tot €39,8 miljard. In 2005
hebben geen verdere aanpassingen plaatsgevon-
den. 

Op deze saldi wordt rente vergoed ter hoogte
van de meest recent beschikbare marginale ren-
tevoet voor de basisherfinancieringstransacties
van het Eurosysteem, met een correctie van-
wege een rendement van nul op de goudcompo-
nent (zie onder 18, “Netto rentebaten”).

12 OVERIGE PASSIVA

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit aan natio-
nale centrale banken verschuldigde rente ter
zake van hun vorderingen uit hoofde van de
overgedragen externe reserves (zie onder 11,
“Verplichtingen binnen het Eurosysteem”). In
dit saldo zijn eveneens opgenomen: (a) overige
overlopende posten en uitstaande repo-transac-
ties ter waarde van €556 miljoen die zijn uitge-
voerd in verband met het beheer van de eigen
middelen van de ECB (zie onder 6, “Overige
activa”) en (b) de netto pensioenverplichtingen
van de ECB.

Pensioenregeling van de ECB en andere
uitkeringen na beëindiging van het
dienstverband
De bedragen die in de balans zijn verwerkt met
betrekking tot de pensioenverplichtingen van
de ECB (zie “Pensioenregeling van de ECB en
andere uitkeringen na beëindiging van het
dienstverband” in de “Grondslagen voor de
opstelling van de jaarrekening”) zijn als volgt: 
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Jaarverslag 
2005

Verplichtingen 
aan ingezetenen 
van het 2005 2004 Mutatie
eurogebied € € €

Repo-overeen-
komsten 0 4.967.080 (4.967.080)

Verplichtingen 
aan niet-
ingezetenen 
van het 2005 2004 Mutatie
eurogebied € € €

Repo-overeen-
komsten 855.933.000 1.254.905.957 (398.972.957)

Kapitaal-
verdeel-

sleutel
% €

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1.419.101.951

Deutsche Bundesbank 21,1364 11.761.707.508

Bank of Greece 1,8974 1.055.840.343

Banco de España 7,7758 4.326.975.513

Banque de France 14,8712 8.275.330.931

Central Bank and Financial 
Services Authority of Ireland 0,9219 513.006.858

Banca d’Italia 13,0516 7.262.783.715

Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87.254.014

De Nederlandsche Bank 3,9955 2.223.363.598

Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1.157.451.203

Banco de Portugal 1,7653 982.331.062

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2887 717.118.926

Totaal 71,4908 39.782.265.622
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In de contante waarde van de verplichtingen
zijn voor een bedrag van €30,4 miljoen niet-
gef inancierde verplichtingen opgenomen die
betrekking hebben op de pensioenen van Direc-
tieleden en op arbeidsongeschiktheidsvoorzie-
ningen voor het personeel (2004: €23,0 mil-
joen). 

De in de winst- en verliesrekening voor 2005
opgenomen bedragen en de bedragen die in
2004 zouden zijn opgenomen met betrekking
tot “Toegerekende pensioenkosten”, “Rente op
verplichtingen” en “Verwacht rendement op de
fondsbeleggingen” zijn als volgt:

Mutaties in de contante waarde van de toege-
zegd-pensioenverplichting zijn als volgt:

Mutaties in de reële waarde van de fondsbeleg-
gingen zijn als volgt:

Bij het opstellen van de waarderingen waarnaar
in dit punt van de toelichting wordt gerefereerd,
hebben de actuarissen door de Directie goedge-
keurde aannames gehanteerd voor administra-
tieve verwerkings- en verslaggevingsdoeleinden.

De belangrijkste aannames die zijn gehanteerd
voor het berekenen van de uit de personeels-
pensioenregeling voortvloeiende verplichtin-
gen, zijn in de tabel hieronder opgenomen. De
actuarissen gebruiken het verwachte rendement
op de fondsbeleggingen voor het berekenen van
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Jaarverslag
2005

2005 2004
€ miljoen € miljoen

Contante waarde van 
de verplichtingen 223,5 178,5

Reële waarde van de 
fondsbeleggingen (161,2) (120,2)

Niet opgenomen actuariële 
winsten/(verliezen) 6,5 0

In de balans opgenomen 
verplichtingen 68,8 58,3

2005 2004
€ miljoen € miljoen

Toegerekende pensioenkosten 24,6 17,6

Rente op verplichtingen 6,2 4,8

Verwacht rendement op de 
fondsbeleggingen (5,2) (4,2)

Netto actuariële (winsten)/
verliezen opgenomen in jaar 0 23,7

Totaal opgenomen in 
“Personeelskosten” 25,6 41,9

2005 2004
€ miljoen € miljoen

Beginbedrag toegezegd-
pensioenverplichting 178,5 123,4

Pensioenkosten 24,6 17,6

Rentekosten 6,2 4,8

Bijdragen gestort door 
deelnemers aan de 
pensioenregeling 9,3 8,4

Overige netto mutaties 
in de verplichtingen 
voortvloeiend uit de bijdragen
van de deelnemers aan de 
pensioenregeling 6,1 1,8

Betaalde uitkeringen (2,2) (1,0)

Actuariële 
(winsten)/verliezen 1,0 23,5

Eindbedrag toegezegd-
pensioenverplichting 223,5     178,5

2005 2004
€ miljoen € miljoen

Beginbedrag reële waarde 
van de fondsbeleggingen 120,2 91,8

Verwacht rendement 5,2 4,2

Actuariële winsten/(verliezen) 7,5 (0,2)

Bijdragen gestort door 
werkgever 14,7 14,6

Bijdragen gestort door 
deelnemers aan de 
pensioenregeling 9,3 8,4

Betaalde uitkeringen (1,8) (0,4)

Overige netto mutaties in 
de activa voortvloeiend uit 
de bijdragen van de 
deelnemers aan de 
pensioenregeling 6,1 1,8

Eindbedrag reële waarde 
van de fondsbeleggingen 161,2 120,2
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de jaarlijkse kostenpost op de winst- en verlies-
rekening. 

13 VOORZIENINGEN 

De Raad van Bestuur, rekening houdend met de
grote wisselkoers-, rente- en goudprijsrisico’s
waaraan de ECB blootstaat en met de huidige
omvang van haar herwaarderingsrekeningen,
heeft het passend geacht een voorziening op te
zetten tegen deze risico’s. Per 31 december 2005
is een bedrag van €992 miljoen in deze voor-
ziening opgenomen, hetgeen resulteerde in een
vermindering van de netto winst tot precies nul.

De voorziening zal worden gebruikt ter dekking
van toekomstige gerealiseerde en ongereali-
seerde verliezen, met name waarderingsverlie-
zen die niet door de herwaarderingsrekeningen
worden gedekt. De omvang en aanhoudende
benodigdheid van deze voorziening zal jaarlijks
worden herbezien, op grond van de beoordeling
door de ECB van haar toekomstige wisselkoers-,
rente- en goudprijsrisico’s. Deze beoordeling is
gebaseerd op algemeen geaccepteerde metho-
den voor schatting van f inanciële risico’s.

Onder deze post vallen tevens een passende
voorziening tegen de contractuele verplichting
van de ECB om haar huidige kantoorgebouwen
in hun oorspronkelijke staat terug te brengen
wanneer zij deze verlaat en naar haar definitieve
locatie verhuist, en enige andere voorzieningen.

14 HERWAARDERINGSREKENINGEN

Deze rekeningen bestaan uit herwaarderingsre-
serves uit hoofde van ongerealiseerde winsten
op activa en passiva. 

De voor de eindejaarsherwaardering gebruikte
deviezenwisselkoersen waren de volgende:

15 KAPITAAL EN RESERVES

Kapitaal
Het geplaatste kapitaal van de ECB is €5,565
miljard. Het volgestorte kapitaal bedraagt
€4,089 miljard. De nationale centrale banken
van het eurogebied hebben hun deel van het
kapitaal volgestort, hetgeen in totaal €3,978
miljard bedraagt (in 2005 hebben geen veran-
deringen plaatsgevonden), en wel als volgt:7
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Jaarverslag 
2005

2005 2004 Mutatie
€ € €

Goud 4.362.459.301 1.853.957.106 2.508.502.195

Deviezen 3.737.934.137 0 3.737.934.137

Waardepapieren 8.234.660 67.160.084 (58.925.424)

Totaal 8.108.628.098 1.921.117.190 6.187.510.908

2005 2004
% %

Disconteringsvoet 4,10 4,50

Verwacht rendement op 
de fondsbeleggingen 6,00 6,00

Toekomstige 
salarisverhogingen 2,00 3,75

Toekomstige 
pensioenverhogingen 2,00 2,25

Wisselkoersen 2005 2004

Amerikaanse dollars 
per euro 1,1797 1,3621

Japanse yen per euro 138,90 139,65

Euro per SDR 1,2099 1,1396

Euro per fine ounce goud 434,856 321,562

Kapitaal-
verdeel-

sleutel
% €

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195

Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751

Bank of Greece 1,8974 105.584.034

Banco de España 7,7758 432.697.551

Banque de France 14,8712 827.533.093

Central Bank and Financial 
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686

Banca d’Italia 13,0516 726.278.371

Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8.725.401

De Nederlandsche Bank 3,9955 222.336.360

Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115.745.120

Banco de Portugal 1,7653 98.233.106

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2887 71.711.893

Totaal 71,4908 3.978.226.562

7 Individuele bedragen zijn tot op één euro nauwkeurig afgerond.
Totalen in de tabellen van deze paragraaf kunnen door afronding
enigszins verschillen.
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Van de 13 nationale centrale banken buiten het
eurogebied wordt vereist dat zij een minimaal
percentage van hun geplaatste kapitaal betalen
als bijdrage aan de operationele kosten van de
ECB. In 2004 is dit percentage verhoogd van
5% tot 7%. Met inbegrip van de van de tien
nieuwe nationale centrale banken buiten het
eurogebied ontvangen bedragen, bedroeg deze
bijdrage eind 2004 in totaal €111.050.988. In
2005 hebben geen veranderingen plaatsgevon-
den. In tegenstelling tot de nationale centrale
banken van het eurogebied, hebben de nationale
centrale banken buiten het eurogebied geen
recht op een aandeel in de te verdelen winst van
de ECB (met inbegrip van inkomsten uit de toe-
delingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem), en hoeven zij evenmin eventuele
verliezen van de ECB te f inancieren.

De nationale centrale banken buiten het euro-
gebied hebben de volgende bedragen volgestort:

NIET IN DE BALANS OPGENOMEN INSTRUMENTEN

16 GEAUTOMATISEERD PROGRAMMA VOOR
EFFECTENLENINGSTRANSACTIES

Ten behoeve van het beheer van haar eigen ver-
mogen heeft de ECB een overeenkomst gesloten
voor een geautomatiseerd programma voor
effectenleningstransacties, waarbij een daarvoor
aangestelde persoon of instelling namens de
ECB effectenleningstransacties verricht met een
aantal door de ECB daartoe als geschikt aange-
wezen tegenpartijen. Per 31 december 2005
stonden onder deze regeling transacties met
wederinkoopverplichting uit met een waarde
van €0,9 miljard (2004: €1 miljard) (zie “Trans-
acties met wederinkoopverplichting” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”).

17 RENTEFUTURES

In 2005 zijn deviezenrentefutures gebruikt in
het kader van het beheer van de deviezenreser-
ves van de ECB. Per 31 december 2005 liepen
de volgende transacties:

206
ECB
Jaarverslag
2005

Kapitaal-
verdeel-

sleutel
% €

Česká národní banka 1,4584 5.680.860

Danmarks Nationalbank 1,5663 6.101.159

Eesti Pank 0,1784 694.916

Central Bank of Cyprus 0,1300 506.385

Latvijas Banka 0,2978 1.160.011

Lietuvos bankas 0,4425 1.723.656

Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5.408.191

Central Bank of Malta/
Bank ¥entrali ta’ Malta 0,0647 252.024

Narodowy Bank Polski 5,1380 20.013.889

Banka Slovenije 0,3345 1.302.967

Národná banka Slovenska 0,7147 2.783.948

Sveriges Riksbank 2,4133 9.400.451

Bank of England 14,3822 56.022.530

Total 28,5092 111.050.988

Deviezenrentefutures Contractwaarde
€

Aankopen 5.021.586.677

Verkopen 100.873.103
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18 NETTO RENTEBATEN

Rentebaten uit externe reserves
Deze post omvat rentebaten, na aftrek van ren-
telasten, uit de in vreemde valuta luidende
activa en passiva, en is als volgt verdeeld: 

De rentebaten zijn gedurende 2005 aanzienlijk
gestegen dankzij de stijgende rente op in Ame-
rikaanse dollar luidende activa.

Rentebaten uit de toedeling van eurobank-
biljetten binnen het Eurosysteem
Deze post bestaat uit de rentebaten van de ECB
uit haar deel van 8% van de totale waarde van de
uitgegeven eurobankbiljetten. De rente op de
vorderingen van de ECB ten aanzien van haar
deel van de bankbiljetten wordt geheven tegen
de meest recent beschikbare marginale rente-
voet voor de basis-herfinancieringstransacties
van het Eurosysteem. Deze baten worden ver-
deeld onder de nationale centrale banken, zoals
beschreven onder “Bankbiljetten in omloop” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”.

Op basis van het geschatte f inanciële resultaat
van de ECB voor het jaar 2005, heeft de Raad
van Bestuur in december 2005 besloten

(a) de drie gedurende het jaar reeds aan de
nationale centrale banken uitbetaalde driem-
aandelijkse tussentijdse verdelingen ten
bedrage van in totaal €634 miljoen, terug te
vorderen, en 

(b) de laatste driemaandelijkse tussentijdse ver-
deling van €234 miljoen achterwege te laten.

Remuneratie van vorderingen van nationale
centrale banken in verband met overgedra-
gen externe reserves
De rentevergoedingen aan de nationale centrale
banken van het eurogebied uit hoofde van hun
vorderingen op de ECB ter zake van overeen-
komstig Artikel 30.1 van de Statuten van het
ESCB aan de ECB overgedragen externe reser-
ves worden onder deze post vermeld.

Overige rentebaten en Overige rentelasten
Deze posten bestaan hoofdzakelijk uit renteba-
ten van €1,6 miljard (2004: €1,2 miljard) en
rentelasten van €1,5 miljard (2004: €1,1 mil-
jard) ten aanzien van saldi uit hoofde van TAR-
GET-transacties. De rentebaten en -lasten ten
aanzien van overige in euro luidende activa en
passiva zijn eveneens hier opgenomen. 

19 GEREALISEERDE WINSTEN/VERLIEZEN UIT
FINANCIËLE TRANSACTIES

De netto gerealiseerde winsten uit f inanciële
transacties in 2005 waren de volgende:

207
ECB

Jaarverslag 
2005

TOELICHTING OP DE WINST- EN VERLIESREKENING

2005 2004 Mutatie
€ € €

Rente op 
rekeningen-
courant 7.519.063 3.744.188 3.774.875

Baten uit 
geldmarkt-
deposito’s 124.214.410 49.854.512 74.359.898

Repo-overeen-
komsten met 
wederinkoop-
verplichting 153.568.329 63.759.141 89.809.188

Netto baten uit 
waardepapieren 641.956.243 317.073.827 324.882.416

Totale 
rentebaten 
uit externe 
reserves 927.258.045 434.431.668 492.826.377

Rentelasten op 
rekeningen-
courant (221.697) (32.020) (189.677)

Repo-overeen-
komsten (37.562.595) (11.947.990) (25.614.605)

Overige 
rentelasten 
(netto) (64.964) (32.960) (32.004)

Rentebaten 
uit externe 
reserves (netto) 889.408.789 422.418.698 466.990.091
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20 AFWAARDERINGEN VAN FINANCIËLE ACTIVA
EN POSITIES

Deze last is voornamelijk het gevolg van de
afwaardering van de gemiddelde aanschaffings-
kosten van de door de ECB aangehouden in
Amerikaanse dollar luidende waardepapieren
tegen hun prijzen per de jaarultimo.

21 NETTO LASTEN UIT PROVISIES EN
COMMISSIES

De baten onder deze post bestaan voornamelijk
uit aan kredietinstellingen opgelegde boetes ter
zake van niet-nakoming van de reservever-
plichtingen. De lasten hebben hoofdzakelijk te
maken met op rekeningen-courant verschul-
digde provisies en provisies in verband met de
uitoefening van deviezenrentefutures (zie onder
17, “Rentefutures”).

22 OVERIGE BATEN

De overige baten gedurende het boekjaar waren
hoofdzakelijk het gevolg van de overdracht van
ongebruikte administratieve voorzieningen naar
de winst- en verliesrekening. Met name leid-
den, na wijzigingen in de huurovereenkomsten
van de ECB, de herbeoordeling en de daaruit
voortvloeiende vermindering van de voorzie-
ning tegen de contractuele verplichting van de
ECB om haar huidige kantoorgebouwen in hun
oorspronkelijke staat terug te brengen wanneer
zij deze verlaat, tot een stijging van deze post.

23 PERSONEELSKOSTEN 

Deze post heeft betrekking op salarissen, toela-
gen en personeelsverzekeringskosten ten
bedrage van €126,9 miljoen (2004: €120,0 mil-
joen). De toelagen van de Directie bedroegen in
totaal €2,1 miljoen (2004: €2,1 miljoen). In
2005 bedroegen overgangsbetalingen aan ver-
trekkende leden van de Directie en aan voorma-
lige leden of hun nabestaanden uitgekeerde pen-
sioenen in totaal €0,4 miljoen (2004: €0,5
miljoen).

De salarissen en toelagen van het personeel,
met inbegrip van de toelagen van hoge manage-
mentfunctionarissen, zijn in grote lijnen geba-
seerd op en vergelijkbaar met het beloningssys-
teem binnen de Europese Gemeenschappen.

Onder deze post is tevens opgenomen een
bedrag van €25,6 miljoen (2004: €41,9 miljoen)
in verband met het pensioenstelsel van de ECB
en andere uitkeringen na beëindiging van het
dienstverband (zie onder 12, “Overige passiva”). 
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ECB
Jaarverslag
2005

2005 2004 Mutatie
€ € €

Baten uit 
provisies 
en commissies 473.432 297.964 175.468

Kosten in 
verband met 
provisies en 
commissies (655.805) (559.481) (96.324)

Netto kosten 
in verband met 
provisies 
en commissies (182.373) (261.517) 79.144

2005 2004 Mutatie
€ € €

Ongerealiseerde 
verliezen op 
waardepapieren (97.487.772) (28.485.006) (69.002.766)

Ongerealiseerde 
wisselkoers-
verliezen (6.309) (2.064.800.103) 2.064.793.794

Totaal (97.494.081) (2.093.285.109) 1.995.791.028

2005 2004 Mutatie
€ € €

Netto 
gerealiseerde 
koerswinsten op 
waardepapieren 14.854.774 94.643.135 (79.788.361)

Netto 
gerealiseerde 
wisselkoers-
winsten/
(verliezen) 134.514.361 41.402.675 93.111.686

Gerealiseerde 
winsten uit 
financiële 
transacties 149.369.135 136.045.810 13.323.325
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De vermindering van de post “Personeelskos-
ten” is voornamelijk het gevolg van een veran-
dering in de f inancieel-administratieve behan-
deling die wordt toegepast op de toerekening
van netto actuariële winsten/verliezen met
betrekking tot het pensioenstelsel van de ECB
en andere uitkeringen na beëindiging van het
dienstverband. De kosten uit hoofde van het
pensioenstelsel waren in 2004 aanzienlijk hoger
ten gevolge van de toerekening van €23,7 mil-
joen aan netto actuariële verliezen in hun geheel
aan het jaar waarin zij zich voordeden. In 2005
werden, aangezien nu de 10%-bandbreedte van
toepassing is, geen actuariële winsten/verliezen
in de winst- en verliesrekening opgenomen (zie
onder 12, “Overige passiva”). 

Eind 2005 bedroeg het aantal personeelsleden
van de ECB 1.351, waaronder 131 in manage-
mentfuncties, De verandering in het aantal per-
soneelsleden was in 2005 als volgt:

24 BEHEERKOSTEN

Deze kosten omvatten alle overige lopende 
kosten, te weten huur en onderhoud van de 
kantoorruimten, niet-investeringsgoederen en 
– inventaris, honoraria van adviseurs, en overige
diensten en kantoormiddelen, evenals de kosten
van werving, verhuizing, installatie, opleiding
en herhuisvesting van personeel.

25 PRODUCTIEKOSTEN BANKBILJETTEN

Deze kosten hielden verband met de kosten van
grensoverschrijdende transportatie van euro-
bankbiljetten tussen nationale centrale banken
om tegemoet te komen aan onverwachte schom-
melingen in de vraag. Deze kosten worden cen-
traal door de ECB gedragen. 
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ECB

Jaarverslag 
2005

2005 2004

Per 1 januari 1.309 1.213

Nieuwe personeelsleden 82 137

Vertrokken personeelsleden 40 41

Per 31 december 1.351 1.309

Gemiddeld aantal 
personeelsleden 1.331 1.261
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Deze toelichting maakt geen deel uit van de
Jaarrekening van de ECB over het jaar 2005.

INKOMSTEN UIT HET AANDEEL VAN DE ECB IN DE
TOTALE WAARDE VAN DE BANKBILJETTEN IN
OMLOOP

In 2004 zijn, na een besluit van de Raad van
Bestuur, uit het aandeel van de ECB in de totale
waarde van de bankbiljetten in omloop ver-
diende inkomsten ten bedrage van €733 miljoen
niet door de ECB uitgekeerd om te waarborgen
dat de totale winstverdeling van de ECB over
het jaar de netto jaarwinst niet zou overstijgen.
Zo is ook in 2005 een bedrag van €868 miljoen
niet uitgekeerd. Beide bedragen bestaan geheel
uit alle inkomsten uit het aandeel van de ECB in
de totale waarde van de eurobankbiljetten in
omloop in de betreffende jaren.

WINSTVERDELING/DEKKING VAN VERLIEZEN

Krachtens Artikel 33 van de Statuten van het
ESCB, wordt de nettowinst van de ECB in de
onderstaande volgorde overgedragen:

(a) een door de Raad van Bestuur vast te stellen
bedrag, dat niet meer dan 20% van de netto-
winst mag bedragen, wordt naar het alge-
meen reservefonds overgedragen tot een
maximum van 100% van het kapitaal; en 

(b) de resterende nettowinst wordt onder de aan-
deelhouders van de ECB verdeeld naar rato
van hun gestorte aandelen.

In geval van een verlies van de ECB wordt het
tekort gedekt uit het algemeen reservefonds van
de ECB en, indien nodig, bij besluit van de
Raad van Bestuur, door de monetaire inkom-
sten van het betrokken boekjaar, naar rato en tot
beloop van de bedragen die overeenkomstig
Artikel 32.5 van de Statuten aan de nationale
centrale banken zijn toebedeeld.1

In 2005 resulteerde het opzetten van een voor-
ziening tegen wisselkoers-, rente- en goudprijs-

risico’s ten bedrage van €992 miljoen in een
vermindering van de nettowinst tot precies nul.
Dientengevolge hebben geen overdrachten naar
het algemeen reservefonds of een winstverde-
ling onder de aandeelhouders van de ECB
plaatsgevonden. Het was tevens niet nodig een
verlies te compenseren.

De behandeling van de nettowinst/het netto ver-
lies van de ECB in 2004 en 2005 kan derhalve
als volgt worden samengevat:
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ECB

Jaarverslag 
2004

TOELICHTING OP DE VERDELING VAN
WINST/TOEDELING VAN VERLIEZEN

2005 2004
€ €

Netto winst/(verlies) 
over het boekjaar 0 (1.636.028.702)

Onttrekkingen aan het 
algemeen reservefonds 0 296.068.424

Overdracht uit de door de 
nationale centrale banken 
bij elkaar gevoegde 
monetaire inkomsten 0 1.339.960.278

Totaal 0 0

1 Krachtens Artikel 32.5 van de Statuten van het ESCB dient de
som van de monetaire inkomsten van de nationale centrale ban-
ken te worden toegedeeld naar rato van hun gestorte aandeel in
het kapitaal van de ECB.
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Deze vertaling van de verklaring van de externe accountant van de ECB
wordt door de ECB uitsluitend verschaft ter informatie.

Ingeval van enige discrepantie geldt de Engelse versie van KPMG.

Accountantsverklaring

President en Raad van Bestuur
van de Europese Centrale Bank

Frankfurt am Main

Wij hebben bijgaande balans van de Europese Centrale Bank per 31 december 2005 gecontroleerd, alsmede
de daarmee verband houdende winst- en verliesrekening per dezelfde datum en de toelichtingen. De Direc-
tie van de Europese Centrale Bank is verantwoordelijk voor deze jaarrekening. Het is onze verantwoor-
delijkheid op grond van ons onderzoek een oordeel te geven over deze jaarrekening.

Wij hebben ons onderzoek verricht in overeenstemming met de “International Standards on Auditing”
(internationale controlestandaarden). Deze standaarden vereisen dat wij de controle zo opzetten en uit-
voeren dat wij er redelijk zeker van kunnen zijn dat de jaarrekening geen materiële verkeerde opgave bevat.
Een controle-onderzoek omvat steekproefsgewijs onderzoek van stukken die betrekking hebben op de in
de jaarrekening vervatte bedragen en verantwoordingen. Tevens omvat een controle-onderzoek een beoor-
deling van de gehanteerde grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening en van belangrijke, door het
management gemaakte schattingen, alsmede een evaluatie van de algehele presentatie van de jaarrekening.
Wij zijn van mening dat ons controle-onderzoek een redelijke basis vormt voor ons oordeel.

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling van het ver-
mogen van de Europese Centrale Bank per 31 december 2005 en van het resultaat voor het jaar 2005 over-
eenkomstig de in het eerste deel van de toelichting beschreven grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening.

Frankfurt am Main, 7 maart 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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5 GECONSOLIDEERDE BALANS VAN HET
EUROSYSTEEM PER 31 DECEMBER 2005

(EUR MILJOEN)

Door afronding kunnen de totalen/subtotalen enigszins verschillen.
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ECB
Jaarverslag
2005

ACTIVA 31 DECEMBER  31 DECEMBER  
2005 2004

1 Goud en goudvorderingen 163.881 125.730

2 Vorderingen op niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 154.140 153.856
2.1 Vorderingen op het IMF 16.391 23.948
2.2 Tegoeden bij banken en beleggingen in 

waardepapieren, externe leningen en overige 
externe activa 137.749 129.908

3 Vorderingen op ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta 23.693 16.974

4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro 9.185 6.849
4.1 Tegoeden bij banken, beleggingen in waardepapieren 

en leningen 9.185 6.849
4.2 Vorderingen uit hoofde van de kredietfaciliteit 

ingevolge het ERM-II 0 0

5 Kredietverlening aan kredietinstellingen in het 
eurogebied uit hoofde van monetaire-
beleidstransacties, luidende in euro 405.966 345.112
5.1 Basis-herfinancieringstransacties 315.000 270.000
5.2 Langerlopende herfinancieringstransacties 90.017 75.000
5.3 “Fine-tuning”-transacties met wederinkoop 0 0
5.4 Structurele transacties met wederinkoop 0 0
5.5 Marginale beleningsfaciliteit 949 109
5.6 Kredieten uit hoofde van margestortingen 0 3

6 Overige vorderingen op kredietinstellingen in het 
eurogebied, luidende in euro 3.636 3.763

7 Waardepapieren uitgegeven door ingezetenen  
van het eurogebied, luidende in euro 92.367 70.244

8 Overheidsschuld, luidende in euro 40.113 41.317

9 Overige activa 145.635 120.479

Totaal activa 1.038.616 884.324
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ECB

Jaarverslag 
2005

PASSIVA 31 DECEMBER 31 DECEMBER
2005 2004

1 Bankbiljetten in omloop 565.216 501.256

2 Verplichtingen aan kredietinstellingen 
in het eurogebied uit hoofde van 
monetaire-beleidstransacties, luidende in euro 155.535 138.735
2.1 Rekeningen-courant 

(met inbegrip van reserveverplichtingen) 155.283 138.624
2.2 Depositofaciliteit 252 106
2.3 Termijndeposito’s 0 0
2.4 “Fine-tuning”-transacties met wederinkoop 0 0
2.5 Deposito’s uit hoofde van margestortingen 0 5

3 Overige verplichtingen aan kredietinstellingen in 
het eurogebied, luidende in euro 207 126

4 Uitgegeven schuldbewijzen 0 0

5 Verplichtingen aan overige ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in euro 41.762 42.187
5.1 Overheid 34.189 35.968
5.2 Overige verplichtingen 7.573 6.219

6 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in euro 13.224 10.912

7 Verplichtingen aan ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 366 247

8 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het 
eurogebied, luidende in vreemde valuta 8.405 10.679
8.1 Deposito’s, tegoeden en overige verplichtingen 8.405 10.679
8.2 Verplichtingen uit hoofde van de kredietfaciliteit 

ingevolge het ERM-II 0 0

9 Tegenwaarde toegewezen bijzondere 
trekkingsrechten in het IMF 5.920 5.573

10 Overige passiva 67.325 51.791

11 Herwaarderingsrekeningen 119.094 64.581

12 Kapitaal en reserves 61.562 58.237

Totaal passiva 1.038.616 884.324
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Onderstaand bevindt zich een opsomming van
de rechtsinstrumenten die in 2005 en begin
2006 door de ECB zijn vastgesteld en in het
Publicatieblad van de Europese Unie zijn opge-
nomen. Het Publicatieblad is verkrijgbaar bij
het Bureau voor Officiële Publicaties der Euro-

pese Gemeenschappen. Voor een opsomming
van alle rechtsinstrumenten die de ECB sedert
haar oprichting heeft vastgesteld wordt verwe-
zen naar het onderdeel “Juridisch kader” op de
website van de ECB (www.ecb.int).
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ECB
Jaarverslag
2005

DOOR DE ECB VASTGESTELDE RECHTSINSTRUMENTEN

Nummer Titel Pb-verwijzing

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

ECB/2005/6

ECB/2005/7

Pb L 30,
03/02/2005, 
blz. 21

Pb L 111,
02/05/2005, 
blz. 1

Pb C 50,
26/02/2005, 
blz. 6

Pb L 109,
29/04/2005, 
blz. 6

PB L 109,
29/04/2005, 
blz. 81

Pb L 109,
29/04/2005, 
blz. 107

Pb C 91,
15/04/2005, 
blz. 4

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 21 januari
2005 tot wijziging van Richtsnoer ECB/2001/3 betreffende
een geautomatiseerd trans-Europees real-time brutovereve-
ningssysteem (TARGET)

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 3 februari
2005 tot wijziging van Richtsnoer ECB/2000/7 betreffende
monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures van het Euro-
systeem

Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 11 februari
2005 aan de Raad van de Europese Unie betreffende de
externe accountant van de Banco de Portugal

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 15 februari
2005 tot wijziging van Richtsnoer ECB/2003/2 inzake
bepaalde statistische rapportagevereisten van de Europese
Centrale Bank en de rapportageprocedures voor statistische
informatie van de nationale centrale banken met betrekking
tot monetaire en bancaire statistieken

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 17 februari
2005 inzake de statistische rapportageverplichtingen van de
Europese Centrale Bank en de procedures voor het uitwisse-
len van statistische gegevens binnen het Europees Stelsel van
Centrale Banken op het gebied van statistieken betreffende
overheidsfinanciën

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 11 maart 2005
tot wijziging van Richtsnoer ECB/2000/1 betreffende het
beheer van de externe reserves van de Europese Centrale Bank
door de nationale centrale banken en de juridische documen-
tatie voor operaties met betrekking tot de externe reserves van
de Europese Centrale Bank

Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 7 april 2005
aan de Raad van de Europese Unie betreffende de externe
accountant van de Bank of Greece
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Nummer Titel Pb-verwijzing

ECB/2005/8

ECB/2005/9

ECB/2005/10

ECB/2005/11

ECB/2005/12

ECB/2005/13

ECB/2005/14

ECB/2005/15

ECB/2005/16

ECB/2005/17

Pb C 91,
15/04/2005, 
blz. 5

Pb C 151,
22/06/2005, 
blz. 29

Pb C 277,
10/11/2005, 
blz. 30

Pb L 311,
26/11/2005, 
blz. 41

Pb L 311,
26/11/2005, 
blz. 43

Pb L 30,
02/02/2006, 
blz. 1

Pb L 333,
20/12/2005, 
blz. 55

Pb L 345,
28/12/2005, 
blz. 33

Pb L 18,
23/01/2006, 
blz. 1

Pb L 30,
02/02/2006, 
blz. 26

Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 7 april 2005
aan de Raad van de Europese Unie betreffende de externe
accountant van de Nationale Bank van België/ Banque Natio-
nale de Belgique

Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 20 mei 2005
aan de Raad van de Europese Unie betreffende de externe
accountant van De Nederlandsche Bank

Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 26 oktober
2005 aan de Raad van de Europese Unie betreffende de
externe accountant van de Central Bank and Financial Servi-
ces Authority of Ireland

Besluit van de Europese Centrale Bank van 17 november 2005
inzake de verdeling van de inkomsten van de Europese Cen-
trale Bank uit in omloop zijnde eurobankbiljetten onder de
nationale centrale banken van de deelnemende lidstaten 

Besluit van de Europese Centrale Bank van 17 november 2005
tot wijziging van Besluit ECB/2002/11 betreffende de jaar-
rekening van de Europese Centrale Bank

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 17 november
2005 tot wijziging van Richtsnoer ECB/2002/7 betreffende de
statistische rapportagevereisten van de Europese Centrale
Bank met betrekking tot f inanciële kwartaalrekeningen

Beschikking van de Europese Centrale Bank van 9 december
2005 inzake de goedkeuring met betrekking tot de omvang
van de muntenuitgifte in 2006

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 15 december
2005 tot wijziging van Richtsnoer ECB/2000/1 betreffende
het beheer van de externe reserves van de Europese Centrale
Bank door de nationale centrale banken en de juridische docu-
mentatie voor operaties met betrekking tot de externe reserves
van de Europese Centrale Bank 

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 30 december
2005 betreffende een geautomatiseerd trans-Europees real-
time brutovereveningssysteem (TARGET)

Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 30 december 2005
tot wijziging van Richtsnoer ECB/2000/7 betreffende monetaire-
beleidsinstrumenten en -procedures van het Eurosysteem
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Onderstaand bevindt zich een opsomming van
de adviezen die in 2005 door de ECB zijn uit-
gebracht ingevolge artikel 105, lid 4 van het
Verdrag en artikel 4 van de Statuten van het
ESCB, artikel 112, lid 2b van het Verdrag en

artikel 11.2 van de Statuten. Voor een opsom-
ming van alle adviezen die de ECB sedert haar
oprichting heeft uitgebracht wordt verwezen
naar de website van de ECB (www.ecb.int).

220
ECB
Jaarverslag
2005

DOOR DE ECB UITGEBRACHTE ADVIEZEN

(a) Adviezen van de ECB naar aanleiding van een raadpleging door een lidstaat1

Nummer2 Raadplegende Betreft
lidstaat

CON/2005/1 Italië Uitbreiding van kredieten door de Banca d’Italia aan
Libanon

CON/2005/3 Hongarije Verwerking en distributie van chartaal geld

CON/2005/5 Malta Door de Central Bank of Malta gehanteerde statistische-
rapportageverplichtingen voor kredietinstellingen

CON/2005/8 Litouwen Minimumreserveverplichtingen voor kredietinstellingen
(kredito unija)

CON/2005/9 België Regels betreffende het bedrijfseconomische toezicht op
effectenverrekeningsinstellingen en gelijkgestelde instel-
lingen

CON/2005/10 Hongarije De statistische-rapportagevereisten van Magyar Nemzeti
Bank betreffende de transactiecodes voor betalingen

CON/2005/12 Luxembourg Financiële onderpandovereenkomsten

CON/2005/13 Cyprus Verslaglegging door monetaire f inanciële instellingen van
hun maandelijkse balansen

CON/2005/14 Hongarije Minimumreservevereisten

CON/2005/15 Denemarken Verdeling van de kosten voor het beheer van betaalpassys-
temen tussen banken, consumenten en detaillisten

CON/2005/19 Hongarije Technische taken en overige verplichtingen verband hou-
dend met de bescherming van wettige betaalmiddelen
tegen valsemunterij

CON/2005/20 Letland Wijzigingen in de statuten van Latvijas Banka

1 In december 2004 heeft de Raad van Bestuur besloten dat ECB-Adviezen uitgebracht na een verzoek daartoe door nationale autori-
teiten in principe gepubliceerd worden onmiddellijk nadat zij vastgesteld en vervolgens aan de raadplegende autoriteit zijn gecom-
municeerd.

2 De Adviezen zijn genummerd in de volgorde van goedkeuring door de Raad van Bestuur.
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Nummer2 Raadplegende Betreft
lidstaat

CON/2005/21 Litouwen Wettelijk kader voor de invoering van de euro

CON/2005/23 Oostenrijk De rapportage van grensoverschrijdende diensten voor bet-
alingsbalansstatistieken en statistieken betreffende de
internationale investeringspositie

CON/2005/24 Tsjechië De reorganisatie van het toezicht op de financiële markt en
van het toezicht op betalings- en effectenafwikkelingssys-
temen

CON/2005/25 Slowakije De regulering van lobbying, waaronder lobbying in ver-
band met Národná banka Slovenska

CON/2005/26 Slowakije De taak van Národná banka Slovenska betreffende het
geïntegreerde toezicht op de totale f inanciële markt en de
wijziging van haar statuten

CON/2005/27 Nederland De samenwerking tussen De Nederlandsche Bank en het
Centraal Bureau voor de Statistiek betreffende de statisti-
sche-rapportagevereisten van de ECB

CON/2005/28 Cyprus Wijzigingen van de Wet ter uitvoering van Richtlijn
98/26/EG betreffende het def initieve karakter van de
afwikkeling van betalingen en effectentransacties in bet-
alings- en afwikkelingssystemen (de Finaliteitsrichtlijn)

CON/2005/29 Oostenrijk De f inanciering door de Oesterreichische Nationalbank
van een bijdrage door Oostenrijk aan het IMF-trustfonds
voor lage-loon landen die zijn getroffen door natuurrampen

CON/2005/30 Spanje Regels voor de uitkering van de winsten van de Banco de
España aan de Schatkist

CON/2005/31 België Invoering van directe rapportage betreffende grensover-
schrijdende diensten voor betalingsbalansstatistieken en sta-
tistieken betreffende de internationale investeringspositie

CON/2005/32 Litouwen De statistische-rapportagevereisten van Lietuvos bankas
betreffende betalingsinstrumenten

CON/2005/34 Italië De gewijzigde structuur van de Banca d’Italia en het gewij-
zigde interne bestuur als gevolg van een wet betreffende de
bescherming van spaartegoeden
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Nummer2 Raadplegende Betreft
lidstaat

CON/2005/35 Cyprus Wijzigingen van het stelsel betreffende minimumreserves
van de Central Bank of Cyprus

CON/2005/36 Tsjechië De modernisatie van het kader tot invoering van mogelijk-
heden voor het oplossen van insolventie en het versterken
van crediteurenrechten

CON/2005/37 Duitsland Wijzigingen van de rapportageverplichtingen voor grens-
overschrijdende betalingen

CON/2005/38 Litouwen Het recht van Lietuvos bankas bankbiljetten en munten uit
te geven bij het aannemen van de euro en de persoonlijke
onafhankelijkheid van haar president

CON/2005/39 Tsjechië Een gewijzigd voorstel voor een volledige integratie van
het toezicht op f inanciële markten met Česká národní
banka als enige toezichthoudende autoriteit

CON/2005/40 Frankrijk De implementatie van regels betreffende de eigendoms-
overdracht van f inanciële instrumenten

CON/2005/41 Italië Het toezicht op betalingssystemen voor het overmaken van
kleine bedragen

CON/2005/42 Hongarije Materiële, technische, veiligheids- en operationele vereis-
ten voor clearingtransacties

CON/2005/43 België De afschaffing van effecten aan toonder en de modernisa-
tie van het rechtskader betreffende door ondernemingen
uitgegeven effecten

CON/2005/44 Polen Wijzigingen in het wettelijk kader inzake deviezen

CON/2005/45 Tsjechië De statistische-rapportagevereisten voor bepaalde f inan-
ciële instellingen, waaronder verzekeringsmaatschappijen
en pensioenfondsen

CON/2005/46 Tsjechië De uitwisseling van statistische informatie tussen Česká
národní banka en Český statistický úřad (Bureau voor de
Statistiek) voor statistische doeleinden

CON/2005/47 Slowakije De uitsluiting van Národná banka Slovenska van het toe-
passingsbereik van de strafrechtelijke aansprakelijkheid
van rechtspersonen
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Nummer2 Raadplegende Betreft
lidstaat

CON/2005/48 Zweden De vergoeding van rentekosten die Sveriges Riksbank
betaalt aan ondernemingen die contanten scheiden en
opslaan

CON/2005/49 Tsjechië Statistische rapportagevereisten voor banken en buiten-
landse bijkantoren

CON/2005/50 Slowakije Vermindering van de jaarlijkse bijdrage van commerciële
banken aan het Deposit Protection Fund en monetaire
financiering

CON/2005/52 Hongarije De reikwijdte van de informatie die aan het informatie-
systeem van de centrale bank moet worden geleverd, en de
methode en tijdslimieten voor het leveren van deze ge-
gevens

CON/2005/54 Zweden Wijzigingen van de statuten van Sveriges Riksbank

CON/2005/55 Slowakije Wijzigingen van het schatkistsysteem van de overheid

CON/2005/57 Slovenië Advies inzake de redenominatie van het kapitaal van naam-
loze en besloten vennootschappen en de invoering van aan-
delen zonder nominale waarde als resultaat van de invoe-
ring van de euro

CON/2005/58 Italië Gewijzigd voorstel inzake wijzigingen in de structuur van
de Banca d’Italia en het interne bestuur als gevolg van een
wet betreffende de bescherming van spaartegoeden

CON/2005/59 Estland Wijzigingen in de statuten van Eesti Pank in de voorberei-
ding op de invoering van de euro

CON/2005/60 Litouwen Wijzigingen in de statuten van Lietuvos bankas in de voor-
bereiding op de invoering van de euro

CON/2005/61 Slowakije Door Národná banka Slovenska te hanteren f inanciële
administratie- en verslagleggingsstandaarden 
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CON/2005/2

CON/2005/4

CON/2005/6

CON/2005/7

CON/2005/11

CON/2005/16

CON/2005/17

CON/2005/18

Raad

Raad

Raad

Raad

Raad

Raad

Raad

Raad

Pb C 40 
van 17/02/05, 
blz. 9

Pb C 52 
van 02/03/05, 
blz. 37

Pb C 75 
van 24/03/05, 
blz. 14

Pb C 81 
van 02/04/05, 
blz. 10

Pb C 116 
van 18/05/05, 
blz. 11

Pb C 144 van
14/06/05, 
blz. 14

Pb C 144 
van 14/06/05, 
blz. 16

Pb C 144 
van 14/06/05, 
blz. 17

(b) Adviezen van de ECB naar aanleiding van een raadpleging door een Europese instelling3

Nummer4 Raadplegende Betreft Pb-verwijzing
instelling

Voorkoming van het gebruik van het
f inanciële stelsel voor het witwassen
van geld, met inbegrip van terrorisme-
financiering

Raamwerk voor de kapitaaltoereikend-
heid van kredietinstellingen en beleg-
gingsondernemingen

Benoeming van een lid van de Directie
van de ECB

Het Verdrag van Den Haag inzake
effecten die bij een intermediair wor-
den aangehouden

Kwaliteit van de statistische gegevens
in het kader van de procedure bij bui-
tensporige tekorten

De communautaire statistiek van de
structuur en de activiteit van buiten-
landse f ilialen

De bespoediging en verduidelijking
van de tenuitvoerlegging van de pro-
cedure bij buitensporige tekorten ter
weerspiegeling van wijzigingen in de
tenuitvoerlegging van het Pact voor
Stabiliteit en Groei

De versterking van het toezicht op
begrotingssituaties en het toezicht op
en de coördinatie van het economische
beleid ter weerspiegeling van wijzi-
gingen in de tenuitvoerlegging van het
Pact voor Stabiliteit en Groei

3 Tevens gepubliceerd op de website van de ECB.
4 De raadplegingen worden genummerd in de volgorde waarin de Raad van Bestuur van de ECB ze heeft vastgesteld.
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CON/2005/22

CON/2005/33

CON/2005/51

CON/2005/53

CON/2005/56

Raad

Commissie

Raad

Raad

Raad

Pb C 161 
van 01/07/05, 
blz. 11

Pb C 254 
van 14/10/05, 
blz. 4

Pb C 316 
van 13/12/05, 
blz. 25

Pb C 323 
van 09/12/05, 
blz. 31

Pb C 336 
van 31/12/05, 
blz. 109

Nummer4 Raadplegende Betreft Pb-verwijzing
instelling

De verlenging van het actieprogramma
inzake uitwisselingen, bijstand en
opleiding voor de bescherming van de
euro tegen valsemunterij (programma
“Pericles”)

De gemeenschappelijke referentiepe-
riode voor het geharmoniseerde index-
cijfer van de consumptieprijzen
(GICP)

Het stelsel voor de invoering van de
euro in de lidstaten die de euro nog
niet hebben aangenomen

De verlenging van termijnen voor de
omzetting en toepassing van Richtlijn
2004/39/EG betreffende markten voor
financiële instrumenten

Bij geldoverdrachten te voegen infor-
matie over de betaler
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13 JANUARI 2005

De Raad van Bestuur van de ECB besluit 
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de mar-
ginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 2,0%, 3,0% en 1,0%.

14 JANUARI 2005

De Raad van Bestuur van de ECB besluit het
toewijzingsbedrag voor de in 2005 uit te voeren
langerlopende herf inancieringstransacties te
verhogen van €25 miljard tot €30 miljard per
transactie. In dit verhoogde bedrag is rekening
gehouden met de verwachte stijging van de
liquiditeitsbehoeften van het bankwezen in het
eurogebied in 2005. Het Eurosysteem zal even-
wel het grootste deel van de liquiditeit blijven
verschaffen door middel van basisherfinancie-
ringstransacties. De Raad van Bestuur kan begin
2006 besluiten het toewijzingsbedrag opnieuw
aan te passen.

3 FEBRUARI, 3 MAART, 7 APRIL, 4 MEI,
2 JUNI, 7 JULI, 4 AUGUSTUS, 1 SEPTEMBER,
6 OKTOBER EN 3 NOVEMBER 2005

De Raad van Bestuur van de ECB besluit 
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de mar-
ginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 2,0%, 3,0% en 1,0%.

1 DECEMBER 2005

De Raad van Bestuur van de ECB besluit 
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herf inancieringstransacties met 0,25 procent-
punt te verhogen tot 2,25%, met ingang van de
transactie die op 6 december 2005 zal worden
verrekend. De Raad besluit eveneens de rente
op zowel de marginale beleningsfaciliteit als de
depositofaciliteit met ingang van 6 december

2005 met 0,25 procentpunt te verhogen tot
respectievelijk 3,25% en 1,25%.

16 DECEMBER 2005

De Raad van Bestuur van de ECB besluit het
toewijzingsbedrag voor de in 2006 uit te voeren
langerlopende herf inancieringstransacties te
verhogen van €30 miljard tot €40 miljard per
transactie. In dit verhoogde bedrag wordt reke-
ning gehouden met twee aspecten. Ten eerste
zullen de liquiditeitsbehoeften van het bankwe-
zen in het eurogebied naar verwachting verder
toenemen in 2006. Ten tweede heeft het Euro-
systeem besloten het aandeel van de liquidi-
teitsbehoeften waarin wordt voorzien door de
langerlopende herfinancieringstransacties licht
te verhogen. Het Eurosysteem zal evenwel het
grootste deel van de liquiditeit blijven ver-
schaffen door middel van basisherf inancie-
ringstransacties. De Raad van Bestuur kan begin
2007 besluiten om het toewijzingsbedrag
opnieuw aan te passen.

12 JANUARI EN 2 FEBRUARI 2006

De Raad van Bestuur van de ECB besluit 
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de mar-
ginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 2,25%, 3,25% en 1,25%. 
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OVERZICHT VAN DE MONETAIRE-
BELEIDSMAATREGELEN VAN HET EUROSYSTEEM1

1 Voor een overzicht van de monetaire-beleidsmaatregelen van
het Eurosysteem tussen 1999 en 2004 wordt respectievelijk ver-
wezen naar pagina’s 179 tot 183 van het ECB Jaarverslag 1999,
naar pagina’s 224 tot 227 van het ECB Jaarverslag 2000, naar
pagina’s 233 en 234 van het ECB Jaarverslag 2001, naar pagina’s
248 en 249 van het ECB Jaarverslag 2002, naar pagina’s 229 en
230 van het ECB Jaarverslag 2003 en naar pagina 237 van het
ECB Jaarverslag 2004. 
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De volgende lijst bevat een selectie uit de door de Europese Centrale Bank sinds januari 2005 gepu-
bliceerde documenten. De lijst bevat alleen Working Papers die in de periode december 2005 -
februari 2006 gepubliceerd zijn. De publicaties zijn gratis verkrijgbaar bij de Afdeling Pers en
Informatie. Lezers wordt verzocht schriftelijke verzoeken daartoe te richten aan het postadres op
de achterzijde van het titelblad. 

Een volledige lijst publicaties van de Europese Centrale Bank en het Europees Monetaire Instituut
is te vinden op de website van de ECB (http://www.ecb.int). 

JAARVERSLAG 
“Jaarverslag 2004”, april 2005. 

ARTIKELEN IN HET MAANDBERICHT 
“The new Basel Capital Accord: main features and implications”, januari 2005.
“Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,
januari 2005.
“Bank market discipline”, februari 2005.
“Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, februari 2005.
“Euro area balance of payments and international investment position vis-à-vis main counterparts”,
februari 2005.
“Asset price bubbles and monetary policy”, april 2005.
“Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan”, april 2005.
“The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union”,
april 2005.
“Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area”, mei 2005.
“Consolidation and diversif ication in the euro area banking sector”, mei 2005.
“The evolving framework for corporate governance”, mei 2005.
“The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date”,
juli 2005
“The Lisbon strategy – f ive years on”, juli 2005.
“The use of harmonised MFI interest rate statistics”, juli 2005.
“The reform of the Stability and Growth Pact”, augustus 2005.
“The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy”, augustus 2005.
“The euro banknotes: developments and future challenges”, augustus 2005.
“Money demand and uncertainty”, oktober 2005.
“Assessing the performance of f inancial systems”, oktober 2005.
“Price-setting behaviour in the euro area”, november 2005.
“Developments in corporate f inance in the euro area”, november 2005.
“Economic and f inancial relations between the euro area and Russia”, november 2005.
“The predictability of the ECB’s monetary policy”, januari 2006.
“Hedge funds: developments and policy implications”, januari 2006.
“Assessing house price developments in the euro area”, februari 2006.
“Fiscal policies and f inancial markets”, februari 2006.
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PUBLICATIES VAN DE EUROPESE 
CENTRALE BANK SINDS 2005
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STATISTISCH ZAKBOEK
Sinds augustus 2003 maandelijks beschikbaar.

LEGAL WORKING PAPER SERIES 
1 “The developing EU legal framework for clearing and settlement of f inancial instruments”

door K. M. Löber, februari 2006. 

OCCASIONAL PAPER SERIES 
22 “Assessing potential output growth in the euro area – a growth accounting perspective” door

A. Musso en T. Westermann, januari 2005. 
23 “The bank lending survey for the euro area” door J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferreno, 

G. de Bondt en S. Scopel, februari 2005. 
24 “Wage diversity in the euro area – an overview of labour cost differentials across industries”

door V. Genre, D. Momferatou en G. Mourre, februari 2005. 
25 “Government debt management in the euro area: recent theoretical developments en changes

in practices” door G. Wolswijk en J. de Haan, maart 2005. 
26 “Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators” door 

L. Mörttinen, P. Poloni, P. Senars en J. Vesala, april 2005. 
27 “The EU budget: how much scope for institutional reform?” door H. Enderlein, J. Lindner, 

O. Calvo-Gonzalez en R. Ritter, april 2005. 
28 “Regulatory reforms in selected EU network industries” door R. Martin, M. Roma en 

I. Vansteenkiste, april 2005. 
29 “Wealth and asset price effects on economic activity” door F. Altissimo, E. Georgiou, 

T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan, A. Willman, 
juni 2005. 

30 “Competitiveness en the export performance of the euro area” door een task force of the
Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, juni 2005. 

31 “Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council” door
M. Sturm en N. Siegfried, juni 2005. 

32 “Managing financial crises in emerging market economies – experience with the involvement
of private sector creditors” door een International Relations Committee Task Force, juni 2005. 

33 “Integration of securities market infrastructures in the euro area” door H. Schmiedel en 
A. Schönenberger, juli 2005. 

34 “Hedge funds and their implications for f inancial stability” door T. Garbaravicius en 
F. Dierick, augustus 2005. 

35 “The institutional framework for f inancial market policy in the USA seen from an EU
perspective” door R. Petschnigg, september 2005. 

36 “Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route”
door J. Angeloni, M. Flad en F. P. Mongelli, september 2005. 
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Deze lijst bevat een selectie van termen die worden gebruikt in het Jaarverslag. Een meer uitge-
breide en gedetailleerde terminologielijst is te vinden op de website van de ECB.

Aandelen: effecten die de eigendom van een deelbewijs in een vennootschap vertegenwoordigen.
Ze omvatten op beurzen verhandelde aandelen (genoteerde aandelen), niet-genoteerde aandelen 
en andere vormen van aandelen. Doorgaans genereren aandelen inkomsten in de vorm van divi-
denden.

Aandelenmarkt: de markt waarin aandelen worden uitgegeven en verhandeld. 

Aanhoudingsperiode: periode waarover de nakoming van de reserveverplichtingen door krediet-
instellingen wordt berekend. De aanhoudingsperiode begint op de verrekeningsdatum van de
eerste basisherfinancieringstransactie die volgt op de vergadering van de Raad van Bestuur
waarin de maandelijkse beoordeling van de monetaire-beleidskoers is gepland. Ten minste drie
maanden vóór het begin van het jaar publiceert de Europese Centrale Bank een kalender van de
reserve-aanhoudingsperiodes. 

Algemene Raad: een van de besluitvormende organen van de Europese Centrale Bank (ECB). De
Algemene Raad bestaat uit de President en de Vice-President van de ECB en de presidenten van
alle NCB’s van het Europees Stelsel van Centrale Banken.

Basisherfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Eurosysteem uitgevoerde open-
markttransactie in de vorm van transacties met terugkoopverplichting. Dergelijke transacties wor-
den uitgevoerd via een wekelijkse standaardtender en hebben normaliter een looptijd van een week. 

Basisrentetarieven van de ECB: de door de Raad van Bestuur vastgestelde rentetarieven, die de
monetaire-beleidskoers van de Europese Centrale Bank weerspiegelen. Het betreft de minimale
inschrijvingsrente voor de basisherfinancieringstransacties, de rente op de marginale
beleningsfaciliteit en de rente op de depositofaciliteit. 

Beheer en controle (corporate governance): regels, procedures en processen waarmee een organi-
satie wordt bestuurd en gecontroleerd. De beheer- en controlestructuur bepaalt hoe de rechten en
verantwoordelijkheden worden verdeeld over de verschillende deelnemers aan de organisatie 
– zoals de directie, managers, aandeelhouders en andere belanghebbenden – en omschrijft de regels
en procedures voor de besluitvorming.

Benchmarkportefeuille: een referentieportefeuille of -index met betrekking tot investeringen die
samengesteld is op grond van de doelstellingen inzake liquiditeit, risico en rendement van de inves-
teringen. De benchmarkportefeuille kan dienst doen als vergelijkingsbasis voor het resultaat van
de eigenlijke portefeuille.

Betalingsbalans: een statistisch overzicht waarin verslag wordt uitgebracht over de economische
transacties van een economie met de rest van de wereld gedurende een specif ieke periode. De be-
talingsbalans omvat de transacties inzake goederen, diensten en inkomens, transacties met betrek-
king tot f inanciële vorderingen op en verplichtingen aan de rest van de wereld en als overdrach-
ten bestempelde transacties (zoals kwijtschelding van schuld).

Bruto-exploitatieoverschot: het overschot (of tekort) op de outputwaarde van de productieactivi-
teiten na aftrek van de kosten voor intermediair verbruik, de loonsom van de werknemers en belas-
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tingen minus de subsidies op productie, maar vóór het in aanmerking nemen van betalingen en ont-
vangen inkomsten die verband houden met het lenen/huren of de eigendom van f inanciële en niet-
geproduceerde activa. 

Centraal effectendepositosysteem (CEDS): een entiteit die instaat voor de bewaring en het beheer
van effecten en die de girale verwerking van effectentransacties mogelijk maakt. Effecten kunnen
worden aangehouden in een materiële (maar geïmmobiliseerde) vorm of in een gedematerialiseerde
vorm (enkel als elektronische boekingen). Naast de bewaring en het beheer van effecten, kan een
CEDS clearing- en verrekeningsfuncties uitoefenen.

Centrale overheid: de overheid zoals ze in het Europees Systeem van Rekeningen 1995 wordt gede-
finieerd, maar met uitzondering van de deelstaatoverheid en de lagere overheid (zie ook overheid).

Centrale tegenpartij: een entiteit die een plaats inneemt tussen de tegenpartijen bij transacties,
door op te treden als koper voor iedere verkoper en als verkoper voor iedere koper.

Depositofaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door tegenpartijen kan wor-
den benut om bij een NCB girale deposito’s te plaatsen tegen een tevoren vastgestelde rentevoet
(zie ook basisrentetarieven van de ECB).

Deviezenswap: gelijktijdige contant- en termijntransacties, waarbij een valuta tegen een andere
valuta wordt verhandeld. 

Directe investeringen: grensoverschrijdende investeringen met het oog op het verwerven van een
duurzaam belang in een in een andere economie ingezeten onderneming (in de praktijk wordt
uitgegaan van een eigendom die overeenstemt met minstens 10% van de gewone aandelen of stem-
rechten).

Directie: een van de besluitvormende organen van de Europese Centrale Bank (ECB). De Direc-
tie bestaat uit de President en de Vice-President van de ECB en vier overige leden die in onderlinge
overeenstemming worden benoemd door de staatshoofden en regeringsleiders van de lidstaten die
op de euro zijn overgegaan.

Ecofin-Raad: de vergadering van de EU-Raad in de samenstelling van de Ministers van Econo-
mische Zaken en Financiën. 

Economisch en Financieel Comité (EFC): een communautair overlegorgaan dat meewerkt aan de
voorbereiding van de werkzaamheden van de Ecofin-Raad. De taken van het EFC omvatten het
volgen van de economische en f inanciële situatie van de lidstaten en de Gemeenschap, alsook het
toezicht op de begroting. 

Economische analyse: een van de pijlers van het kader van de Europese Centrale Bank waarbin-
nen een uitgebreide analyse van de risico’s voor de prijsstabiliteit wordt gemaakt, die ten grond-
slag ligt aan de monetaire-beleidsbeslissingen van de Raad van Bestuur. De economische analyse
richt zich primair op de beoordeling van de huidige economische en f inanciële ontwikkelingen en
de daaruit voortvloeiende korte- tot middellange-termijnrisico’s voor de prijsstabiliteit vanuit het
perspectief van de wisselwerking tussen vraag en aanbod in de goederen-, diensten- en factor-
markten tot die tijdhorizons. Gepaste aandacht wordt besteed aan de noodzaak de aard van de
schokken die de economie beïnvloeden in kaart te brengen, alsmede hun effecten op het beloop van

236
ECB
Jaarverslag
2005

11_Glossary_05_NL  31.03.2006  16:39 Uhr  Seite 236



kosten en prijzen en de korte- tot middellange-termijnvooruitzichten voor hun doorwerken in de
economie (zie ook monetaire analyse).

Economische en Monetaire Unie (EMU): het proces dat leidde tot de eenheidsmunt (de euro) en het
gemeenschappelijke monetaire beleid in het eurogebied, alsook tot de coördinatie van het econo-
mische beleid van de EU-lidstaten. Zoals bepaald in het Verdrag, voltrok dit proces zich in drie
fasen. De derde en laatste fase ging van start op 1 januari 1999 met de overdracht van de mone-
taire bevoegdheden aan de Europese Centrale Bank en de invoering van de euro. De vorming van
de EMU werd voltooid met de overgang op de chartale euro op 1 januari 2002. 

Effectenafwikkelingssysteem: systeem dat het aanhouden en de overdracht van effecten mogelijk
maakt, hetzij gratis, hetzij tegen betaling (levering tegen betaling) of tegen een ander activum
(levering tegen levering). Het omvat alle institutionele en technische regelingen voor de afwikke-
ling van effectentransacties en de bewaarneming van effecten. Een dergelijk systeem kan werken
op basis van real-time brutoverrekening, brutoverrekening of nettoverrekening. Met behulp van een
afwikkelingssysteem kunnen de verplichtingen van de deelnemers worden berekend (clearing).

Effectenverkeer: nettotransacties en/of -posities van ingezetenen van het eurogebied in door niet-
ingezetenen van het eurogebied uitgegeven effecten (“activa”) en nettotransacties en/of -posities
van niet-ingezetenen in door ingezetenen van het eurogebied uitgegeven effecten (“passiva”). Het
betreft aandelen en schuldbewijzen (obligaties en notes, en geldmarktinstrumenten), met uitzon-
dering van de bedragen die worden geregistreerd in directe investeringen of externe reserves. 

Effectieve wisselkoersen van de euro (nominaal/reëel): gewogen gemiddelden van bilaterale wis-
selkoersen van de euro ten opzichte van de valuta’s van de belangrijke handelspartners van het
eurogebied. De Europese Centrale Bank publiceert indices van de nominale effectieve wisselkoers
van de euro in vergelijking met twee groepen van handelspartners: een groep van 23 handelspart-
ners (die bestaat uit de 13 niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten en 10 belangrijke han-
delspartners buiten de EU) en een groep van 42 handelspartners (die de groep van 23 handels-
partners plus 19 andere landen omvat). De gebruikte gewichten weerspiegelen het aandeel van elk
partnerland in de handel van het eurogebied en vertegenwoordigen de concurrentie op derde
markten. Reële effectieve wisselkoersen zijn nominale effectieve wisselkoersen gedefleerd aan de
hand van het gewogen gemiddelde van het verschil tussen buiten- en binnenlandse prijzen of kos-
ten. Zij zijn dan ook een maatstaf voor het prijs- en kostenconcurrentievermogen.

EONIA (euro overnight index average): een maatstaf voor de effectieve rente die van toepassing
is op de interbancaire eurodaggeldmarkt. De EONIA wordt berekend als een gewogen gemiddelde
van de rente over in euro luidende leningen tot de volgende ochtend zonder onderpand, zoals mee-
gedeeld door een groep van deelnemende banken. 

ERM II (exchange rate mechanism II): het wisselkoersstelsel dat het kader vormt voor samen-
werking op het gebied van wisselkoersbeleid tussen de landen van het eurogebied en de EU-
lidstaten die niet deelnemen aan de derde fase van de Economische en Monetaire Unie.

EURIBOR (euro interbank offered rate): de rente waartegen een primaire bank bereid is kredie-
ten in euro te verlenen aan een andere primaire bank, zoals meegedeeld door een groep van deel-
nemende banken. De EURIBOR wordt dagelijks berekend voor interbancaire deposito’s met ver-
schillende looptijden van ten hoogste twaalf maanden.
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Eurogebied: het gebied dat die lidstaten omvat die de euro als gemeenschappelijke munteenheid
hebben aangenomen, overeenkomstig het Verdrag, en waar, onder de verantwoordelijkheid van de
Raad van Bestuur van de Europese Centrale Bank, een gemeenschappelijk monetair beleid wordt
gevoerd. Momenteel omvat het eurogebied België, Duitsland, Griekenland, Spanje, Frankrijk,
Ierland, Italië, Luxemburg, Nederland, Oostenrijk, Portugal en Finland. 

Europees Monetair Instituut (EMI): een tijdelijke instelling, opgericht bij de aanvang van de
tweede fase van de Economische en Monetaire Unie op 1 januari 1994. Op 1 juni 1998, bij de
oprichting van de Europese Centrale Bank, werd het EMI ontbonden.

Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB): bestaat uit de Europese Centrale Bank (ECB) en
de NCB’s van alle 25 EU-lidstaten, dat wil zeggen dat het naast de leden van het Eurosysteem ook
de NCB’s omvat van die lidstaten die nog niet aan de euro deelnemen. Het ESCB wordt bestuurd
door de Raad van Bestuur en de Directie van de ECB en een derde besluitvormend orgaan van de
ECB, de Algemene Raad. 

Europees Systeem van Rekeningen 1995 (ESR 1995): een uitgebreid en geïntegreerd systeem van
macro-economische rekeningen op basis van een reeks internationaal overeengekomen statistische
concepten, definities, classif icaties en boekhoudregels, dat tot doel heeft een geharmoniseerde
kwantitatieve beschrijving tot stand te brengen van de economieën van de EU-lidstaten. Het 
ESR 1995 is de communautaire versie van het mondiale Stelsel van Nationale Rekeningen 1993
(SNA 93). 

Europese Centrale Bank (ECB): de ECB bevindt zich in het centrum van het Eurosysteem en het
Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) en bezit een eigen rechtspersoonlijkheid in over-
eenstemming met het Verdrag (Artikel 107(2)). Ze ziet erop toe dat de aan het Eurosysteem en het
ESCB toevertrouwde taken worden uitgevoerd door middel van haar eigen werkzaamheden of door
die van de NCB’s, zoals voorzien in de Statuten van het ESCB. De ECB wordt bestuurd door de
Raad van Bestuur, de Directie en een derde besluitvormend orgaan, de Algemene Raad. 

Eurosysteem: het centrale-bankstelsel van het eurogebied. Het omvat de Europese Centrale Bank
en de NCB’s van die lidstaten die in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie op de
euro zijn overgegaan. 

“Fine-tuning”-transactie: een door het Eurosysteem uitgevoerde open-markttransactie die dient
om onverwachte fluctuaties in de liquiditeitsverhoudingen in de markt op te vangen. De frequen-
tie en de looptijd van de “fine-tuning”-transacties zijn niet gestandaardiseerd.

Geconsolideerde balans van de MFI-sector: wordt verkregen door het salderen van de onderlinge
MFI-posities (bijvoorbeeld onderlinge MFI-leningen en deposito’s) op de geaggregeerde balans
van de MFI’s. Ze verschaft statistische informatie over de activa en passiva van de MFI-sector ten
opzichte van de niet tot die sector behorende ingezetenen van het eurogebied (de overheid en
andere ingezetenen van het eurogebied) en van de niet-ingezetenen van het eurogebied. Het is de
belangrijkste statistische bron voor de berekening van de monetaire aggregaten en vormt de basis
voor de periodieke analyse van de tegenposten van M3.

Geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP): een maatstaf van de consumptieprijzen die wordt
samengesteld door Eurostat en voor alle EU-lidstaten geharmoniseerd is.
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Geldmarkt: de markt waarin korte-termijngelden worden opgehaald, belegd en verhandeld 
met behulp van instrumenten die gewoonlijk een oorspronkelijke looptijd van ten hoogste een jaar
hebben.

Impliciete volatiliteit: de verwachte volatiliteit (standaardafwijking) in het veranderingstempo van
de prijs van een activum (bijvoorbeeld een aandeel of een obligatie). Deze volatiliteit kan worden
afgeleid uit de prijs en de vervaldag van een activum, de uitoefenprijs van de opties op dit activum,
alsook uit het risicoloos rendement, door gebruik te maken van een optieprijsmodel, zoals het
model van Black en Scholes.

Internationale investeringspositie (i.i.p.): de waarde en samenstelling van de uitstaande netto
financiële vorderingen (of f inanciële verplichtingen) van een economie ten opzichte van de rest
van de wereld. 

Kandidaat-lidstaten: landen waarmee de onderhandelingen over toetreding tot de EU zijn begon-
nen. Op 3 oktober 2005 werden onderhandelingen gestart met Kroatië en Turkije. 

Kosten van externe financiering voor niet-financiële ondernemingen (reëel): de kosten van niet-
f inanciële ondernemingen voor het aantrekken van nieuwe externe middelen. Voor de niet-f inan-
ciële ondernemingen van het eurogebied worden deze kosten berekend als een gewogen gemiddelde
van de kosten van bankkredieten, de kosten van schuldbewijzen en de kosten van aandelen, op basis
van de uitstaande bedragen (gecorrigeerd voor waarderingseffecten) en gedefleerd aan de hand van
de verwachte inflatie.

Kredietinstelling: (i) een onderneming waarvan de werkzaamheden bestaan in het van het publiek
in ontvangst nemen van deposito’s of van andere opvorderbare gelden en het verlenen van kredie-
ten voor eigen rekening, of (ii) een niet onder (i) ressorterende onderneming of elke andere
rechtspersoon die betaalmiddelen in de vorm van elektronisch geld uitgeeft.

Kredietrisico: het risico dat een tegenpartij een verplichting niet volledig zal nakomen, hetzij op
de vervaldag hetzij op enig later tijdstip. Het kredietrisico omvat de risico’s betreffende de ver-
vangingskosten en de hoofdsom, alsook het risico dat de verrekenende bank in gebreke blijft.

Kredietverlening van MFI’s aan ingezetenen van het eurogebied: leningen van MFI’s aan niet tot
de MFI-sector behorende ingezetenen van het eurogebied (met inbegrip van de overheid en de par-
ticuliere sector) en door MFI’s aangehouden effecten (aandelen, andere deelbewijzen en schuld-
bewijzen), uitgegeven door niet tot de MFI-sector behorende ingezetenen van het eurogebied.

Langerlopende financiële passiva van de MFI’s: deposito’s met een vaste looptijd van meer dan
twee jaar, deposito’s met een opzegtermijn van meer dan drie maanden, door MFI’s in het euro-
gebied uitgegeven schuldbewijzen met een oorspronkelijke looptijd van meer dan twee jaar en het
kapitaal en de reserves van de MFI-sector in het eurogebied.

Langerlopende herfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Eurosysteem uitge-
voerde open-markttransactie in de vorm van transacties met terugkoopverplichting. Dergelijke
transacties worden uitgevoerd via een maandelijkse standaardtender en hebben normaliter een
looptijd van drie maanden.

239
ECB

Jaarverslag 
2005

11_Glossary_05_NL  31.03.2006  16:39 Uhr  Seite 239



Liquiditeitsrisico: het risico dat een tegenpartij een verplichting niet volledig zal nakomen op de
vervaldag, maar op een niet nader omschreven latere datum. 

Lissabonstrategie: een veelomvattende agenda van structurele hervormingen die in 2000 werd
opgesteld door de Europese Raad van Lissabon, met als bedoeling de EU om te vormen tot 
“de meest concurrerende en dynamische kenniseconomie ter wereld”.

M1: een eng monetair aggregaat, dat de geldomloop omvat plus de bij MFI’s en de centrale over-
heid (bijvoorbeeld de Post of de Schatkist) aangehouden girale deposito’s. 

M2: een intermediair monetair aggregaat dat M1 omvat plus de bij MFI’s en de centrale overheid
aangehouden deposito’s met een opzegtermijn van ten hoogste drie maanden (kortlopende spaar-
deposito’s) en deposito’s met een vaste looptijd van ten hoogste twee jaar (kortlopende termijn-
deposito’s).

M3: een ruim monetair aggregaat dat bestaat uit M2 en verhandelbare instrumenten, voornamelijk
repo-overeenkomsten, aandelen/participaties in geldmarktfondsen en schuldbewijzen met een
looptijd van ten hoogste twee jaar die door de MFI’s zijn uitgegeven.

Marginale beleningsfaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door tegenpar-
tijen kan worden benut om van een NCB krediet tot de volgende ochtend te verkrijgen tegen een
tevoren vastgestelde rentevoet, op onderpand van beleenbare activa (zie ook basisrentetarieven van
de ECB). 

MFI’s (monetaire financiële instellingen): f inanciële instellingen die de gelduitgevende sector van
het eurogebied uitmaken. Ze omvatten het Eurosysteem, ingezeten kredietinstellingen (zoals gede-
finieerd in de communautaire regelgeving) en alle andere ingezeten financiële instellingen die er hun
bedrijf van maken deposito’s en/of nauwe substituten van deposito’s aan te trekken van andere enti-
teiten dan MFI’s en voor eigen rekening (tenminste in economische zin) krediet te verstrekken en/of
in effecten te beleggen. De laatstgenoemde groep bestaat hoofdzakelijk uit geldmarktfondsen.

MFI-rentetarieven: de rentevoeten die door ingezeten kredietinstellingen en andere MFI’s, met uit-
zondering van centrale banken en geldmarktfondsen, worden toegepast op in euro luidende depo-
sito’s en leningen ten opzichte van in de landen van het eurogebied ingezeten huishoudens en niet-
f inanciële ondernemingen.

Minimale inschrijvingsrente: de laagste rentevoet waartegen de tegenpartijen mogen inschrijven
op variabele-rentetenders voor de basisherfinancieringstransacties. Dit is een van de basisrente-
tarieven van de ECB die de monetaire-beleidskoers weerspiegelen. 

Monetair inkomen: het inkomen dat de NCB’s bij de uitoefening van de monetaire-beleidstaken
van het Eurosysteem verkrijgen uit activa die conform de richtlijnen van de Raad van Bestuur wor-
den geoormerkt en aangehouden als tegenpost voor de in omloop zijnde bankbiljetten en de depo-
sitoverplichtingen aan kredietinstellingen.

Monetaire analyse: een van de pijlers van het kader van de Europese Centrale Bank waarbinnen
een uitgebreide analyse van de risico’s voor de prijsstabiliteit wordt gemaakt, die ten grondslag ligt
aan de monetaire-beleidsbeslissingen van de Raad van Bestuur. De monetaire analyse draagt bij
tot de beoordeling van de middellange- tot lange-termijntendensen van de inflatie, gezien de nauwe
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relatie die bestaat tussen de geldhoeveelheid en de prijzen over langere tijdhorizons. Ze houdt reke-
ning met de ontwikkelingen in een breed scala van monetaire indicatoren, met inbegrip van M3,
de componenten en tegenposten van M3 (met name krediet) en verschillende maatstaven van over-
liquiditeit (zie ook economische analyse).

Netto externe activa van de MFI’s: de externe activa van de MFI-sector in het eurogebied (zoals
goud, bankbiljetten en muntstukken in buitenlandse valuta, door niet-ingezetenen van het euro-
gebied uitgegeven schuldbewijzen en aan niet-ingezetenen van het eurogebied verstrekte leningen),
minus de externe passiva van de MFI-sector in het eurogebied (zoals deposito’s van niet-ingeze-
tenen van het eurogebied en repo-overeenkomsten, alsook de door hen aangehouden aandelen/par-
ticipaties in geldmarktfondsen en door MFI’s uitgegeven schuldbewijzen met een looptijd van ten
hoogste twee jaar).

Obligatiemarkt: de markt waarin langerlopende schuldbewijzen worden uitgegeven en verhandeld.

Onderpand: activa die in pand zijn gegeven of op een andere manier overgedragen (bijvoorbeeld
door kredietinstellingen aan centrale banken) als garantie voor de aflossing van leningen, alsook
activa verkocht (bijvoorbeeld door kredietinstellingen aan centrale banken) in het kader van repo-
overeenkomsten.

Open-markttransactie: een op initiatief van de centrale bank op de f inanciële markt uitgevoerde
transactie. Wat doelstellingen, frequentie en procedures betreft, kunnen de open-markttransacties
van het Eurosysteem in vier categorieën worden verdeeld: basisherfinancieringstransacties, lan-
gerlopende herfinancieringstransacties, “fine-tuning”-transacties en structurele transacties. Trans-
acties met terugkoopverplichting vormen het belangrijkste open-marktinstrument van het Euro-
systeem en kunnen voor alle vier soorten transacties worden gebruikt. Voor het uitvoeren van
structurele transacties beschikt het Eurosysteem bovendien over de uitgifte van schuldbewijzen en
rechtstreekse aan- en verkopen van waardepapieren, terwijl “fine-tuning”-transacties kunnen wor-
den uitgevoerd via rechtstreekse aan- en verkopen van waardepapieren, deviezenswaps en het aan-
trekken van termijndeposito’s. 

Optie: een f inancieel instrument dat de bezitter het recht geeft, maar niet de verplichting oplegt,
specif ieke activa (bijvoorbeeld een obligatie of een aandeel) tegen een vooraf bepaalde prijs (de
uitoefenprijs) te kopen of te verkopen op of tot een zekere toekomstige datum (de uitoefen- of ver-
valdatum). 

Overheid: volgens de definitie van het Europees Systeem van Rekeningen 1995 bestaat deze sec-
tor uit ingezeten entiteiten die zich in hoofdzaak bezighouden met de productie van niet-markt-
goederen en -diensten bestemd voor individueel of collectief gebruik en/of met de herverdeling van
het nationale inkomen en het nationale vermogen. De sector omvat de centrale overheid, de deel-
staatoverheid, de lagere overheid, alsook de sociale-verzekeringsinstellingen. Entiteiten in over-
heidshanden die commerciële transacties uitvoeren, zoals overheidsbedrijven, worden niet tot de
overheid gerekend.

Overige financiële intermediairs (OFI’s): een onderneming of quasi-onderneming (met uitzonde-
ring van verzekeringsinstellingen of pensioenfondsen) met als hoofdfunctie f inanciële interme-
diatie door het aangaan van schulden anders dan in de vorm van valuta’s, deposito’s en/of daarmee
vergelijkbare f inanciële titels bij andere institutionele eenheden dan MFI’s. Het betreft in het bij-
zonder eenheden die zich hoofdzakelijk toeleggen op lange-termijnfinanciering, zoals instellingen
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met als functie f inanciële lease, lege financiële instellingen die zijn opgericht voor het houden van
effecten, f inanciële holdings, handelaren in effecten en derivaten (als ze voor eigen rekening han-
delen), risicokapitaal- en ontwikkelingskapitaalmaatschappijen.

Permanente faciliteit: een centrale-bankfaciliteit waarvan tegenpartijen op eigen initiatief gebruik
kunnen maken. Het Eurosysteem biedt twee permanente faciliteiten met een looptijd tot de vol-
gende ochtend aan, te weten de marginale beleningsfaciliteit en de depositofaciliteit.

Prijsstabiliteit: het handhaven van de prijsstabiliteit is de voornaamste doelstelling van het Euro-
systeem. De Raad van Bestuur definieert prijsstabiliteit als een jaarlijkse stijging van de gehar-
moniseerde consumptieprijsindex voor het eurogebied van minder dan 2%. De Raad van Bestuur
verduidelijkte tevens met het oog op prijsstabiliteit te streven naar een inflatiecijfer, op de mid-
dellange termijn, van minder dan maar nabij 2%.

Primair saldo: nettofinancieringsbehoefte of -vermogen van de overheid exclusief rentebetalingen
op geconsolideerde overheidsschulden.

Procedure bij buitensporige tekorten: artikel 104 van het Verdrag, dat nader wordt toegelicht in
Protocol nr. 20 inzake de procedure bij buitensporige tekorten, verplicht de EU-lidstaten tot het
handhaven van begrotingsdiscipline, omschrijft de criteria voor een begrotingspositie die als een
buitensporig tekort wordt beschouwd en bepaalt welke stappen moeten worden ondernomen indien
wordt vastgesteld dat niet aan de vereisten voor het begrotingssaldo of de overheidsschuld is vol-
daan. Artikel 104 wordt aangevuld door Verordening (EG) nr. 1467/97 van de Raad van 7 juli 1997
inzake de bespoediging en verduidelijking van de toepassing van de procedure bij buitensporige
tekorten (zoals gewijzigd bij Verordening  (EG) nr. 1056/2005 van de Raad van 27 juni 2005), die
deel uitmaakt van het stabiliteits- en groeipact. 

Projecties: de resultaten van viermaal per jaar uitgevoerde prognoses van mogelijke toekomstige
macro-economische ontwikkelingen in het eurogebied. De projecties door medewerkers van het
Eurosysteem worden gepubliceerd in juni en december, terwijl de projecties door medewerkers van
de Europese Centrale Bank (ECB) worden bekendgemaakt in maart en september. Ze maken deel
uit van de economische analyse van de monetaire-beleidsstrategie van de ECB en zijn derhalve één
van de verschillende invalshoeken voor de beoordeling van de risico’s voor prijsstabiliteit door de
Raad van Bestuur. 

Raad van Bestuur: het hoogste besluitvormende orgaan van de Europese Centrale Bank (ECB). De
Raad van Bestuur bestaat uit alle leden van de Directie van de ECB en de presidenten van de NCB’s
van de lidstaten die op de euro zijn overgegaan.

Referentiewaarde voor de groei van M3: het jaarlijkse groeitempo van M3 dat op middellange ter-
mijn overeenstemt met het behoud van de prijsstabiliteit. Momenteel beloopt de referentiewaarde
voor de jaarlijkse groei van M3 41/2%.

Repo-overeenkomst: een overeenkomst waarbij de verkoper van een activum er zich tegelijkertijd
toe verbindt dit activum tegen een vastgestelde prijs op een vooraf bepaalde datum of op verzoek
opnieuw aan te kopen. Een dergelijke overeenkomst is vergelijkbaar met het opnemen van krediet
op onderpand, met dit verschil dat de verkoper de eigendom van de effecten niet behoudt. 
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Reservebasis: de som van de in aanmerking komende balansposten (voornamelijk passiva) die de
basis vormen voor de berekening van de reserveverplichtingen van een kredietinstelling.

Reserveratio: een door de centrale bank vastgesteld percentage voor elke categorie in aanmerking
komende balansposten die deel uitmaken van de reservebasis. De ratio wordt gebruikt voor de bere-
kening van de reserveverplichtingen.

Reserveverplichtingen: het minimumbedrag aan reserves dat een kredietinstelling bij het Euro-
systeem dient aan te houden. Het naleven van de reserveverplichtingen wordt beoordeeld op grond
van de gemiddelde dagelijkse saldi gedurende een aanhoudingsperiode.

RTGS-systeem (real-time gross settlement system): een brutoverrekeningssysteem waarbij be-
talingsopdrachten één-voor-één en continu verwerkt en verrekend worden (zonder saldering) (zie
ook TARGET).

Schuldbewijs: een belofte van de emittent (d.w.z. de kredietnemer) om op een bepaald tijdstip of
bepaalde tijdstippen in de toekomst een of meerdere betalingen aan de houder (de kredietver-
strekker) te doen. Dergelijke effecten dragen doorgaans een specif ieke rente (coupon) en/of wor-
den verkocht op discontobasis. Schuldbewijzen met een oorspronkelijke looptijd van meer dan een
jaar worden als langlopend beschouwd.

Stabiliteits- en groeipact: het stabiliteits- en groeipact heeft tot doel in de derde fase van de
Economische en Monetaire Unie gezonde overheidsfinanciën te garanderen om betere voorwaar-
den te creëren voor prijsstabiliteit en sterke, duurzame groei en aldus de werkgelegenheid te bevor-
deren. Daartoe schrijft het pact voor dat de lidstaten begrotingsdoelstellingen op de middellange
termijn moeten opstellen. Het bevat eveneens concrete bepalingen inzake de procedure bij bui-
tensporige tekorten. Het pact omvat de tijdens de Europese Raad van Amsterdam op 17 juni 1997
goedgekeurde Resolutie betreffende het stabiliteits- en groeipact en twee verordeningen van de
Raad, namelijk (i) Verordening (EG) nr. 1466/97 van de Raad van 7 juli 1997, over de versterking
van het toezicht op begrotingssituaties en het toezicht op en de coördinatie van het economisch
beleid, zoals gewijzigd bij Verordening (EG) 1055/2005 van 27 juni 2005, en (ii) Verordening (EG)
nr. 1467/97 van 7 juli 1997 inzake de bespoediging en verduidelijking van de tenuitvoerlegging van
de procedure bij buitensporige tekorten, zoals gewijzigd bij Verordening (EG) 1056/2005 van 
27 juni 2005. Het stabiliteits- en groeipact wordt aangevuld door het verslag van de Ecofin-Raad
met als titel “De uitvoering van het stabiliteits- en groeipact verbeteren”, dat werd goedgekeurd
door de Europese Raad van Brussel op 22 en 23 maart 2005. Het wordt eveneens aangevuld door
de nieuwe gedragscode, met als titel “Specif ications on the implementation of the Stability and
Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”,
die door de Ecofin-Raad werd goedgekeurd op 11 oktober 2005. 

Straight-through processing (STP): de geautomatiseerde “end-to-end”-verwerking van transacties
en betalingen, met inbegrip van de automatische aanmaak, bevestiging, clearing en verrekening van
instructies.

Systeemrisico: het risico dat het onvermogen van een instelling om haar verplichtingen op de ver-
valdag na te komen ertoe zal leiden dat andere instellingen hun verplichtingen op de vervaldag niet
kunnen nakomen. Een dergelijk in gebreke blijven kan aanleiding geven tot aanzienlijke liquidi-
teits- of kredietproblemen en zou dientengevolge de stabiliteit van of het vertrouwen in de mark-
ten kunnen bedreigen.
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TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): het
real-time brutoverrekeninssysteem (RTGS-systeem) voor de euro. Het is een gedecentraliseerd sys-
teem dat bestaat uit 16 nationale RTGS-systemen, het betalingsmechanisme van de ECB en het
koppelingssysteem (interlinking). 

TARGET2: een nieuwe generatie van het TARGET-systeem waarin de bestaande gedecentrali-
seerde technische structuur zal worden vervangen door een gemeenschappelijk platform dat een
geharmoniseerde dienstverlening biedt met een uniform tarievenstelsel.

Tegenpartij: de andere partij bij een f inanciële transactie (bijvoorbeeld elke partij die een trans-
actie aangaat met de centrale bank).

Toetredende landen: landen die het toetredingsverdrag hebben ondertekend. Bulgarije en Roe-
menië deden dat op 25 april 2005. 

Transactie met terugkoopverplichting: een transactie waarbij de centrale bank activa koopt of ver-
koopt krachtens een repo-overeenkomst of kredieten verleent tegen onderpand.

Verdrag: verwijst naar het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap (“Verdrag van
Rome”). Het Verdrag werd verschillende keren gewijzigd, in het bijzonder door het Verdrag
betreffende de Europese Unie (“Verdrag van Maastricht”), dat de grondslag vormde voor de
Economische en Monetaire Unie en de Statuten van het ESCB bevatte.

Verrekeningsrisico: een algemene term voor het risico dat de verrekening in een betalingssysteem
niet volgens verwachting plaatsvindt. Dit kan zowel het krediet- als het liquiditeitsrisico betreffen.

Winstgevendheid (corporate profitability): een maatstaf voor de prestaties van ondernemingen op
het vlak van winstgevendheid, hoofdzakelijk in verhouding tot hun omzet, activa of eigen vermo-
gen. Er bestaan een aantal verschillende ratio’s inzake winstgevendheid, gebaseerd op de jaarre-
keningen van de ondernemingen, zoals de verhouding van het bedrijfsresultaat (omzet min bedrijfs-
kosten) tot de omzet, de verhouding van het nettoresultaat (bedrijfsresultaat en resultaat uit andere
activiteiten, na belastingen, afschrijvingen en buitengewone baten en lasten) tot de omzet, het ren-
dement op de activa (dat het nettoresultaat relateert aan de totale activa) en het rendement op het
eigen vermogen (dat het nettoresultaat relateert aan het eigen vermogen). Op macro-economisch
niveau wordt als maatstaf voor de winstgevendheid vaak gebruik gemaakt van het bruto-exploita-
tieoverschot, op basis van de nationale rekeningen, bijvoorbeeld in verhouding tot het bbp of de
toegevoegde waarde.
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