NEIER

AN

e

-l

T g e T

R

\
WH

v

RS

W
@,

ﬁ F
R
Oy

LU

-

s

T

A AR e e
i ey PG

4

e
e e

AR
L,

2 i ny

PR r bt PR E (LR ]




&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

JAHRESBERICHT
2004

Auf allen
Veroffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2005 ein
Ausschnitt der

50 €-Banknote
abgebildet.



© Européische Zentralbank, 2005

Anschrift
Kaiserstrafle 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
http://www.ecb.int

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Ubersetzt von der Deutschen Bundesbank,
der Oesterreichischen Nationalbank und
der Europdischen Zentralbank. In Zwei-
felsfillen gilt der englische Originaltext.
Alle Rechte vorbehalten.

Die Anfertigung von Fotokopien fiir
Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle
Zwecke ist mit Quellenangabe gestattet.

Fotos:

Claudio Hils

Martin Joppen

Stefan Laub

Constantin Meyer
Marcus Thelen
Europdisches Parlament

Redaktionsschluss fiir den Bericht war am
25. Februar 2005.

ISSN 1561-4565 (gedruckt)
ISSN 1725-2849 (online)



INHALT

VORWORT

KAPITEL |
WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
UND GELDPOLITIK

GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

MONETARE, FINANZIELLE UND WIRT-

SCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

2.1 Internationales gesamtwirt-
schaftliches Umfeld

2.2 Monetére und finanzielle
Entwicklung

2.3 Preise und Kosten

2.4 Produktion, Nachfrage und Arbeits-

markt
2.5 Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen

2.6 Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-

entwicklung

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNG IN DEN UBRIGEN MITGLIED-

STAATEN DER EUROPAISCHEN UNION

KAPITEL 2

ZENTRALBANKGESCHAFTE UND -AKTIVITATEN

GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, DEVISEN-
GESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT
1.1 Geldpolitische Geschéfte

1.2 Devisengeschifte

1.3 Investitionstétigkeit

ZAHLUNGSVERKEHRS- UND

WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME

2.1 Das TARGET-System

2.2 TARGET2

2.3 Grenziiberschreitende Nutzung
von Sicherheiten

BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 Bargeldumlauf

3.2 Banknotenfdlschung und
Fdlschungsprdvention

10 4 STATISTIK

20

20

23
44

52

61

69

75

88
88
93
93

95
95
97

98

100
100

101

3.3 Banknotenausgabe und -produktion 103

4.1 Weitere Verbesserungen des
statistischen Rahmens fiir den
Euroraum

4.2 Erweitertes bzw. verbessertes
Statistikangebot

4.3 Statistiken liber die 6ffentlichen
Finanzen

FORSCHUNG IM VOLKSWIRT-

SCHAFTLICHEN BEREICH

5.1 Forschungsthemen

5.2 Forschungsnetzwerke

5.3 Makrodkonometrische Model-
lierung des Euroraums

SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 Einhaltung des Verbots der
monetidren Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs

6.2 Beratende Funktionen

6.3 Verwaltung der Anleihe- und
Darlehensgeschifte der Euro-
paischen Gemeinschaft

KAPITEL 3

FINANZMARKTSTABILITAT UND FINANZMARKT-

INTEGRATION

FINANZMARKTSTABILITAT

1.1 Uberwachung der Finanzmarkt-
stabilitét

1.2 Zusammenarbeit in Krisen-
situationen

FINANZMARKTREGULIERUNG UND
FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 Bankensektor

2.2 Wertpapiersektor

2.3 Rechnungslegung

FINANZMARKTINTEGRATION

UBERWACHUNG DER MARKTINFRA-

STRUKTUREN

4.1 Uberwachung der Euro-GroB-
betragszahlungssysteme und
-infrastrukturen

105

105

106

107

108

108

109

110

112

112
112

113

118
118
120
121
121
121

122

123

129

129

EIB

Jahresbericht

2004



4.2 Massenzahlungsverkehr
4.3 Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme

KAPITEL 4
EUROPAISCHE UND INTERNATIONALE
BEZIEHUNGEN

| EUROPAISCHE THEMEN
1.1 Politische Themen
1.2 Institutionelle Themen

2 INTERNATIONALE THEMEN
2.1 Wichtige Entwicklungen im
internationalen Wéhrungs- und
Finanzsystem
2.2 Zusammenarbeit mit Lindern
auflerhalb der EU

KAPITEL 5

RECHENSCHAFTSPFLICHT

| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER
DER OFFENTLICHKEIT UND DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT

2 STANDPUNKT DER EZB ZU THEMEN,

DIE BEI SITZUNGEN IM EUROPAISCHEN
PARLAMENT ERORTERT WURDEN

KAPITEL 6

OFFENTLICHKEITSARBEIT

I KOMMUNIKATIONSPOLITIK

2 KOMMUNIKATIONSMITTEL

KAPITEL 7

ERWEITERUNG DER EUROPAISCHEN UNION
| ZEHN NEUE MITGLIEDSTAATEN

2 BEZIEHUNGEN ZU KANDIDATEN-
LANDERN

EIB
/ Jahresbericht
2004

131

131

140
140
142
144

144

147

152

153

158

159

164

169

KAPITEL 8
INSTITUTIONELLER RAHMEN, ORGANISATION
UND JAHRESABSCHLUSS

| BESCHLUSSORGANE UND KONTROLL-
INSTANZEN DER EZB
1.1 Das Eurosystem und das Euro-

pdische System der Zentralbanken

1.2 Der EZB-Rat

1.3 Das Direktorium

1.4 Der Erweiterte Rat

1.5 Ausschiisse des Eurosystem/
ESZB und Haushaltsausschuss

1.6 Corporate Governance

2 ORGANISATORISCHE ENTWICKLUNGEN
2.1 Personal
2.2 Das neue Gebidude der EZB

3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

4 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
Managementbericht
Bilanz zum 31. Dezember 2004
Gewinn- und Verlustrechnung
fiir das Geschiftsjahr 2004
Rechnungslegungsgrundsitze
Erlduterungen zur Bilanz
Erlduterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung
Erlduterung zur Verlustabdeckung
Priifbericht

5 KONSOLIDIERTE BILANZ DES
EUROSYSTEMS ZUM 31. DEZEMBER 2004

ANHANG

RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

STELLUNGNAHMEN DER EZB

PUBLIKATIONEN DER EZB SEIT JANUAR 2004

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS

GLOSSAR

173
173
175
178
180

181
181

184
184
185
187
189
190
194
196
197
201
210

213
215

216

220

223

227

233

235



VERZEICHNIS DER KASTEN

1

Geldvermdgensbildung des nicht-
finanziellen Sektors im Euroraum
im Jahr 2004

Tabelle Geldvermdgensbildung des
nichtfinanziellen Sektors im Euroraum 26
Szenarien fiir die Nutzung der im
Euroraum akkumulierten Uberschuss-

26

liquiditét 29
Abb. Mégliche Nutzung der Uber-
schussliquiditit 29

Entwicklung der impliziten Volatilitét

an den Finanzmarkten 34
Abb. A Implizite Finanzmarktvolatilitat

im Euroraum 34
Abb. B Implizite Anleihe- und Aktien-
marktvolatilitdt im Euroraum und in

den Vereinigten Staaten 35

Finanzierungsbedingungen im Euro-

raum fiir KMUs und Grofunternehmen

im Vergleich 41
Abb. A Verdnderung der Richtlinien

fiir die Gewédhrung von Krediten

und Kreditlinien an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 4]
Abb. B Zinsdifferenz zwischen Klein-

und GroBkrediten von MFIs an

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42
Auswirkungen der Erddlpreise auf die

Wirtschaftslage im Euroraum 47
Abb. A Roholpreise der Sorte Brent 47

Tabelle Preiserhohungen bei Rohol der
Sorte Brent in ausgewdhlten Zeitrdumen 48
Abb. B Olpreise und der Beitrag der
Energiekosten zur HVPI-Inflation
Abb. C Olpreise und der Beitrag der
Transportkosten zur HVPI-Inflation
Strukturreformen auf dem Arbeits- und

48

48

Giitermarkt in der EU 53
Demographischer Wandel und mégliche
Auswirkungen im Euroraum 58
Abb. Eckdaten zur demographischen
Entwicklung im Euroraum 59
Schuldverschreibungen der 6ffentlichen
Haushalte im Euroraum 63
Abb. A Umlauf staatlicher Schuldver-
schreibungen nach Emittentenldndern

im Euroraum im Jahr 2004 63

Tabelle Eckdaten zum Umlauf an staatli-
chen Schuldverschreibungen der
Euro-Lénder
Abb. B Renditeabstinde bei lang-
fristigen Staatsanleihen gegeniiber
Deutschland
Abb. C Verdnderung der Schuldenquote
und des Renditeabstands einzelner
Euro-Lénder im Vergleich zu
Deutschland zwischen 2001 und 2004

9 Einfluss der Finanzpolitik auf die
gesamtwirtschaftliche Stabilitat

10 Grundziige des Wechselkurs-
mechanismus II

11 Leistungen im Rahmen des Euro-
Reservemanagements

12 Forschungsnetzwerk fiir Kapitalmirkte
und Finanzmarktintegration in Europa 124

13 Finanzmarktintegration der Kredit-
maérkte des Euroraums

14 Standards fiir Wertpapierclearing und
-abwicklung in der Européischen Union |33

64

65

66

67

80

114

127

15 Das Leitbild des Eurosystems 174
VERZEICHNIS DER TABELLEN
1 Preisentwicklung 44

2 Arbeitskostenindikatoren 51
3 Zusammensetzung des realen

BIP-Wachstums 52
4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt 56
5 Offentliche Finanzen im Euroraum 62
6 Wachstum des realen BIP in den

EU-Mitgliedstaaaten aulerhalb des

Euroraums und im Euroraum 75
7 Teuerungsrate nach dem HVPI in den

EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des

Euroraums und im Euroraum 76
8 Offentliche Finanzen in den

EU-Mitgliedstaaten aulerhalb

des Euroraums und im Euroraum 78
9 Zahlungsbilanz in den EU-Mitglied-

staaten auBlerhalb des Euroraums und

im Euroraum 79

10 Entwicklungen im Rahmen des WKM II 81
11 Offizielle geldpolitische Strategien
der EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des

Euroraums 83
12 TARGET-Zahlungen 96
13 Verfiigbarkeit von TARGET 96

EIB
Jahresbericht
2004



14 Félschungen nach Stiickelung 101
15 Produktionsquoten bei der Herstellung

von Euro-Banknoten im Jahr 2004 103
16 Ausgewihlte volkswirtschaftliche

Indikatoren fiir die EU

(EU 15 bzw. EU 25) 165

VERZEICHNIS DER ABBILDUNGEN
1 EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze 16
2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrieldndern 20
3 Grundlegende Entwicklungen auf den

Rohstoffmarkten 23
4 M3: Ist-Werte und um den geschitzten

Effekt von Portfolioumschichtungen

bereinigte Werte 24
5 Beitrdge zum jidhrlichen Wachstum

von M3 24
6 Kurzfristige Einlagenzinsen der MFIs 25
7 Entwicklung der Geldmenge M3 und

ihrer Gegenposten 27
8 Schitzung der Geldliicke 28

9 Kurzfristzinsen und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt 31
10 Zinssatze fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte und implizite
Volatilitdt aus Optionen auf Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte 31

11 Renditen langfristiger Staatsanleihen 32
12 Reale Renditen langfristiger Anleihen

und Breakeven-Inflationsraten im

Euroraum 33
13 Wichtige Aktienindizes 37
14 Tatsdchliche und erwartete Steigerung

der Unternehmensertrige 37
15 Entwicklung der Wohnungsmarkte und

Wohnungsbaukredite in den Landern

des Euroraums 38
16 Zinssitze der MFIs fiir Kredite an

private Haushalte und nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften 38

17 Schuldenquote und Wachstum der
Kreditaufnahme der privaten Haushalte 39

18 Indikatoren der Kosten der Markt-
finanzierung nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften 40

EIB
Jahresbericht
J 2004

19 Beitrag zur Jahreswachstumsrate der
Fremdfinanzierung der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften

20 Bilanzindikatoren fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

21 Teuerungsrate nach dem HVPI:
wichtige Komponenten

22 Beitrag der HVPI-Komponenten zur
Teuerungsrate nach dem HVPI

23 Entwicklung der Eigenheimpreise im
Euroraum

24 Industrielle Erzeugerpreise

25 Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer nach
Sektoren

26 Beitrdge zum Wachstum des realen BIP
(Quartalsvergleich)

27 Arbeitsproduktivitét

28 Arbeitslosigkeit

29 Nominaler und realer effektiver
Wechselkurs des Euro

30 Saldo der Leistungsbilanz und ihre
Komponenten

31 Saldo der Kapitalbilanz und ihre
Komponenten

32 Verdnderung des Euro-Wechselkurses
gegeniiber den EU-Wéhrungen
aullerhalb des WKM I1

33 Gebote und Zuteilungen bei den
wochentlichen Hauptrefinanzierungs-
geschiften im Jahr 2004

34 Liquiditatsfaktoren und Entwicklung
des Banknotenumlaufs im Euroraum im
Jahr 2004

35 Zur Refinanzierung zugelassene
marktfahige Sicherheiten

36 Zur Refinanzierung genutzte markt-
fahige Sicherheiten

37 Banknotenumlaufvon Anfang 2000
bis Ende 2004

38 Euro-Banknotenumlaufvon Anfang
2002 bis Ende 2004

39 Euro-Banknotenumlaufvon Anfang
2002 bis Ende 2004 nach Stiickelung

40 Von Anfang 2002 bis Ende 2004
sichergestellte Euro-Banknoten-
falschungen

41 Working Papers der EZB: Forschungs-
gebiete laut JEL-Klassifikation

43

43

45

45

50
50

51
53
57
57
71

71

73

82

89

90

91

91

100

100

101

102

108



ABKURZUNGEN
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CZ Tschechische Republik
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DE Deutschland
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LU Luxemburg
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PT Portugal
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FI Finnland

SE Schweden

UK Vereinigtes Konigreich
JP Japan

usS Vereinigte Staaten

WEITERE ABKURZUNGEN

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich

EPI Erzeugerpreisindex

ESZB Européisches System der
Zentralbanken

EU Europdische Union

EUR Euro

EWI Europdisches Wahrungsinstitut

EWR Europdischer Wirtschaftsraum

EZB Européische Zentralbank

HVPI Harmonisierter Verbraucher-
preisindex

HWWA Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv

IWF Internationaler Wahrungsfonds

KKP Kaufkraftparitdt

LSK/VG Lohnstiickkosten/verarbeitendes
Gewerbe

MFIs Monetédre Finanzinstitute

NZBen Nationale Zentralbanken

OECD Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwick-
lung

SWIFT Society for Worldwide Inter-
bank Financial Tele-
communication

TARGET  Transeuropiisches Auto-
matisiertes Echtzeit-Brutto-
Express-Uberweisungssystem

VPI Verbraucherpreisindex
WKM II Wechselkursmechanismus I1
wWwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft ange-
wendeten Praxis werden die EU-Linder und
die beitretenden Staaten im Bericht in der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung
der Lénder in den jeweiligen Landessprachen
aufgefiihrt.
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Seit 1998 widmet die EZB der zeitgendssischen Kunst aus den Mitgliedstaaten der Européi-
schen Union eine Ausstellungsreihe. Jede Ausstellung soll den Mitarbeitern und Besuchern der
EZB einen Einblick in die Kunstszene eines ausgewéhlten EU-Landes bieten. Die zeitgendssi-
sche Kunst steht dabei symbolhaft fiir jenen Zeitraum, in dem die Wéahrungsunion Realitit
wurde.

Zur Erweiterung ihrer Kunstsammlung erwirbt die EZB einige der ausgestellten Werke. Die
acht Trennblétter zwischen den einzelnen Kapiteln dieses Jahresberichts zeigen ausgewéhlte
Werke dieser Sammlung.
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Das Jahr 2004 stand ganz im Zeichen der
Erweiterung der Europdischen Union (EU)
am 1. Mai. Auf diesen Meilenstein in der Ge-
schichte Europas hatten wir uns in unseren
Zustandigkeitsbereichen lange und intensiv
vorbereitet. So legten wir groflen Wert darauf,
die Zentralbankprisidenten der zehn neuen
Mitgliedstaaten schon so frith wie moglich als
Beobachter in die Sitzungen des Erweiterten
Rats einzubinden. Durch umfassende Vorar-
beiten konnten daher die EZB und ihre Mitar-
beiter entscheidende Weichen fiir die erfolgrei-
che Erweiterung stellen. Des Weiteren wurden
die Zentralbanken der neuen Mitgliedslander
eingeladen, schon im Vorfeld Experten als
Beobachter zu den Sitzungen der Ausschiisse
des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) zu entsenden. Die griindlichen und von
konstruktiver Zusammenarbeit gepragten Vor-
bereitungen sorgten letztlich fiir eine rei-
bungslose Integration der neuen Mitglied-
staaten und ihrer Zentralbanken in die EU und
in den Verbund des ESZB. Die erste Sitzung
des Erweiterten Rats nach der Aufnahme der
neuen Mitgliedstaaten war fiir uns alle ein be-
wegender Moment. Ebenso war die erste Tele-
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konferenz des Erweiterten Rats ein grofier
Schritt, konnten wir uns doch bei diesem An-
lass davon iiberzeugen, dass unser neues, si-
cheres Kommunikationsnetz einwandfrei funk-
tioniert und quer durch Europa ein effektiver
Dialog per Telekonferenz mdglich ist.

Der Beitrittsvertrag der zehn neuen Mitglied-
staaten zur EU enthélt keine Opting-out-Klau-
sel. Damit haben sich diese Lander verpflich-
tet, letztendlich dem Euro-Wahrungsgebiet
beizutreten. Wir alle sind uns einig, dass eine
bestmoégliche Vorbereitung fiir die Einfithrung
des Euro in voller Ubereinstimmung mit den
Anforderungen des EU-Vertrags, nimlich ein
hoher Grad an nachhaltiger Konvergenz im
Sinne der Maastricht-Kriterien, von grofter
Bedeutung ist.

Im Berichtsjahr wurden drei weitere Wéhrun-
gen —ndmlich die Landeswdhrungen Estlands,
Litauens und Sloweniens — in den Wechsel-
kursmechanismus II (WKM II) eingebunden,
dem zuvor der Euro als Ankerwéhrung sowie
die ddnische Krone angehort hatten. Die drei
neuen Teilnehmerstaaten haben sich dazu ver-
pflichtet, zum reibungslosen Funktionieren des
WKM 1I sowie auf bestmogliche Weise zur
Erreichung nachhaltiger Konvergenz beizu-
tragen.

ook ok

In den EU-Mitgliedstaaten steht derzeit die
Ratifizierung des im Jahr 2004 unterzeichneten
Vertrags tiber eine Verfassung fiir Europa an.
Die Verfassung bezeugt auf eindriickliche
Weise den Willen Europas, zugleich mit der Er-
weiterung auch eine Vertiefung der Europdi-
schen Union von historischer Tragweite her-
beizufiihren. Das Eurosystem, dessen Haupt-
verantwortung und somit vorrangiges Ziel in
der Wahrung der Preisstabilitit besteht, ist sich
seiner in der Verfassung bestétigten Rolle bei
der Vertiefung der europdischen Integration
voll bewusst. Die Verfassung bekréftigt auler-
dem sdmtliche grundlegenden Elemente des
politischen Handlungsrahmens fiir die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) im Hin-



blick auf die beiden Sdulen Geldpolitik sowie
Wirtschafts- und Fiskalpolitik. Die EZB sieht
der Ratifizierung der Verfassung mit Freude
entgegen.

% okok

Das Berichtsjahr war durch ein moderates
Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet gekenn-
zeichnet; das reale BIP-Wachstum fiir das Ge-
samtjahr betrug 1,8 % (nach 0,5 % im Jahr
2003). Das Wachstumsprofil des Jahres 2004
zeichnete sich durch eine relativ dynamische
Entwicklung im ersten Halbjahr aus, auf die im
dritten und vierten Quartal eine Phase langsa-
men Wachstums folgte. Insgesamt bestétigte
sich die vor dem Hintergrund einer Reihe von
Unsicherheiten im Euroraum und auf interna-
tionaler Ebene prognostizierte schrittweise Er-
holung.

Der EZB-Rat belieB den Hauptrefinanzie-
rungssatz im gesamten Berichtsjahr auf dem
auflergewdhnlich niedrigen Niveau von 2 %.
Der geldpolitische Kurs war auf die Wahrung
der Preisstabilitdit in einem komplexen
internationalen Umfeld ausgerichtet, das
insbesondere durch steigende Rohstoff- und
Erdélpreise, wiederholte Kursschwankungen
an den Devisenmirkten, den Fortbestand er-
heblicher Ungleichgewichte in der Weltwirt-
schaft sowie durch starke Wachstumsimpulse
fiir die internationale Konjunktur dank der du-
Berst dynamischen Entwicklung mehrerer auf-
strebender Volkswirtschaften gepriagt war. Der
EZB-Rat warnte 2004 immer wieder davor, die
inflationdren Risiken nicht zu unterschitzen,
die von Zweitrundeneffekten ausgehen kdnnen
—also von Lohn- und Preiserh6hungen, die der
hauptsdchlich rohstoff- und olpreisbedingte
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Inflations-
rate nach sich ziehen konnte. Nicht zuletzt des-
halb, weil die Wirtschaftsakteure und Sozial-
partner diese Kernbotschaft klar verstanden ha-
ben, kam es bisher nur zu verhaltenen Zweit-
rundeneffekten.

Im ersten Halbjahr 2004 war ein leichter
Aufwirtstrend bei den mittel- und langfristigen

Inflationserwartungen zu beobachten, die aus
Konjunkturumfragen und indexgebundenen
Anleihen abgeleitet werden. Dieser ungiinstige
Trend kam etwa um die Jahresmitte zum Still-
stand, bevor in der zweiten Jahreshilfte eine
Trendwende einsetzte. Der EZB-Rat, der wih-
rend dieser Zeit seine Wachsamkeit klar und
deutlich kommunizierte, trug mit Sicherheit
dazu bei, die Inflationserwartungen insgesamt
aufeinem Stand zu halten, der mit der Definiti-
on von Preisstabilitdt von unter, aber nahe 2 %
im Einklang stand.

Dass es dem EZB-Rat gelingt, die mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen im Euro-
raum zu stabilisieren, ist Ausdruck seiner
Glaubwiirdigkeit. Dank ihrer Glaubwiirdigkeit
ist die EZB in der Lage, Preisstabilitit gemil3
ihrem im EU-Vertrag verankerten Mandat auch
dann zu gewdhrleisten, wenn sich die duBBeren
Umstédnde schwierig gestalten, indem sie den
Wirtschaftsakteuren einen klaren Bezugsrah-
men fiir den Preis- und Lohnbildungsprozess
vorgibt. Nachdem die derzeitigen Inflationser-
wartungen mit unserer Definition von Preissta-
bilitdt im Einklang stehen und damit im histori-
schen Vergleich niedrige mittel- und langfristi-
ge Marktzinssdtze zulassen, kann der Euro-
raum von diesem finanziellen Umfeld, das dem
Wirtschaftswachstum und der Schaffung von
Arbeitspldtzen forderlich ist, nur profitieren.

ook ok

Eine wirksame Geldpolitik ist Grundvorausset-
zung fiir nachhaltiges Wachstum und die
Schaffung von Arbeitsplitzen; allerdings muss
sie von verantwortungsvoller Finanzpolitik
und addquaten Strukturreformen begleitet sein.

Aus diesem Grund hat sich das Eurosystem
stets so nachdriicklich fiir die korrekte Umset-
zung des Stabilitdts- und Wachstumspakts aus-
gesprochen und immer wieder betont, wie
wichtig es ist, dass die Korrektivfunktion des
Pakts aufkeinen Fall geschwicht wird und dass
insbesondere weder vom nominalen Anker in
Form der 3 %-Obergrenze fiir die Defizite der
offentlichen Haushalte noch vom Verfahren
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bei einem ibermdBigen Defizit selbst abgegan-
gen wird.

Aus demselben Grund pladiert das Eurosystem
auch mit allem Nachdruck dafiir, im Euroraum
entschlossen Strukturreformen auf den Ar-
beitsmirkten, im Bildungssektor, im Bereich
Forschung und Entwicklung, auf den Waren-
und Dienstleistungsmérkten sowie im Sozial-
versicherungsbereich durchzufithren. Derarti-
ge Reformen sind im Hinblick auf die Steige-
rung des Wachstumspotenzials der europii-
schen Wirtschaft, die Schaffung neuer Arbeits-
pldtze und einen nennenswerten Abbau der Ar-
beitslosigkeit unabdingbar. In diesem Sinne
unterstiitzte die EZB die Europédische Kommis-
sionund den EU-Rat auch im Jahr 2004 in ihren
Bemiihungen zur Ankurbelung der im Rahmen
des Lissabon-Prozesses anstehenden Struktur-
reformen. Ebenso begriiften wir die Vorschla-
ge im Bericht der unter dem Vorsitz von Wim
Kok eingesetzten Hochrangigen Sachverstén-
digengruppe. In ihren Ende 2004 veroffentlich-
ten Empfehlungen sprach sich die Experten-
gruppe dafiir aus, sich bei der Umsetzung der
Lissabon-Strategie verstirkt auf ausgewihlte
Schliisselbereiche zu konzentrieren, die einem
starkeren Wachstum und hdheren Beschéfti-
gungsniveau zutriglich sind.

koK

Fiir die EZB als Unternehmen stellte das Jahr
2004 eine groBe Herausforderung dar. Die
EZB verbuchte 2004 einen Fehlbetrag von
1 636 Mio €. Wie im Vorjahr (2003 bilanzierte
die EZB mit einem Minus von 477 Mio €) ist
dieses Ergebnis auf die internationale Wech-
selkursentwicklung zuriickzufiihren, die sich
negativ auf den Euro-Gegenwert der Devisen-
bestinde der EZB auswirkte. Da unsere Rech-
nungslegungsgrundsitze auf groftmoglicher
Bilanzvorsicht beruhen, werden diese buchmé-
Bigen Wechselkursverluste als realisiert be-
trachtet und am Jahresende in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst. Im Jahr 2004 schlug
sich die Aufwertung des Euro in wechselkurs-
bedingten Bewertungsverlusten von knapp
2,1 Mrd € nieder. Ganz im Sinn des Vorsichts-
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prinzips werden buchméfBige wechselkurs- und
marktpreisbedingte Bewertungsgewinne hin-
gegen nicht als Gewinn verbucht, sondern un-
ter dem Ausgleichsposten aus Neubewertung
direkt in der Bilanz ausgewiesen.

Die Ertrdge aus der normalen Geschéaftstitig-
keit der EZB resultieren in erster Linie aus der
Anlage ihrer Wahrungsreserven und ihres ein-
gezahlten Eigenkapitals (4,1 Mrd €). Hinzu
kommt der Zinsertrag der EZB aus ihrem acht-
prozentigen Anteil am Euro-Banknotenumlauf.
Die Zinsertrdge waren 2004 wieder gering, was
vor allem auf das auBergewohnlich niedrige
Zinsniveau — der Hauptrefinanzierungssatz
wurde das ganze Jahr hindurch konstant auf
2 % gehalten — zurtickzufiihren ist. Der Netto-
zinsertrag der EZB schrumpfte von 715 Mio €
im Jahr 2003 auf 690 Mio € im Jahr 2004. Der
Sachaufwand der EZB fiir Gehilter und Lohn-
nebenkosten, Gebdudemieten und Sonstiges
betrug 340 Mio €. Der Personalstand der EZB
belief sich zum Bilanzstichtag auf 1 314 Mitar-
beiter gegeniiber 1 217 Ende 2003.

Im Jahr 2004 wurde das Reformprojekt,,ECB in
Motion“ abgeschlossen. Dieses zielte darauf
ab, die Effektivitdt und Effizienz der EZB zu
steigern, das Personalmanagement zu optimie-
ren und das Bewusstsein aller Mitarbeiter fiir
zentralbankrelevante Werte zu schirfen. Die
im Rahmen dieses Projekts entwickelten und
vom Direktorium genehmigten Vorschldge
wurden bis auf wenige Ausnahmen bereits voll-
stindig umgesetzt und haben die Unterneh-
menskultur und den Teamgeist in der EZB auf
bemerkenswerte Weise gestirkt. Das Direkto-
rium der EZB steht voll hinter dem Reformpro-
gramm und wird sich fiir die Wahrung der damit
erarbeiteten Grundsétze engagieren.

Bei der Bilanz iiber das Jahr 2004 sind noch
zwel weitere wichtige Punkte zu nennen: Zum
einen bekannte sich die EZB offiziell zum En-
gagement fiir die Grundwerte Kompetenz, Effi-
zienz und Effektivitdt, Integritit, Teamgeist,
Transparenz und Rechenschaftspflicht sowie
die Arbeit fiir Europa. Zum anderen fiel der
Startschuss fiir eine Zero-Base-Budgeting-Ef-



fizienzanalyse. Nach einer intensiven Aufbau-
phase in den Jahren seit der Griindung der EZB
am 1. Juni 1998, in der sich die EZB erfolgreich
auf die Bewiltigung ihrer enormen Herausfor-
derungen konzentrierte, schien es zweckma-
Big, sich einer umfassenden Effizienzanalyse
zu stellen. Im Rahmen der vom Direktorium im
Jahr 2004 initiierten Zero-Base-Budgeting-
Analyse werden alle Aufgaben der EZB sowie
die dafiir eingesetzten Mitarbeiterkapazititen
gepriift. Der Abschluss dieses Projekts ist fiir
Mitte 2005 geplant.

%k 3kok

Die Arbeit des Direktoriums, des EZB-Rats
und des Erweiterten Rats steht im Zeichen ei-
nes auBergewohnlichen Teamgeists. Denn die
EZB und die nationalen Zentralbanken der
zwoOlf Euroldnder bilden gemeinsam ein Team
—das Eurosystem. Im Geiste dieser Zusammen-
arbeit wurde im Jahr 2004 mit dem Leitbild des
Eurosystems (siche Kasten 15) ein gemeinsa-
mer Handlungsrahmen fiir die 13 Zentralban-
ken und ihre Mitarbeiter erstellt. Dieses Leit-
bild veranschaulicht sehr prignant das Ziel,
dem wir uns alle verpflichtet fithlen — ndmlich
unser Team im Eurosystem in seinem Einsatz
fir Europa und die gemeinsame europdische
Wihrung zu bestirken. Die EZB ist sehr stolz,
an der Spitze dieses einzigartigen Teams zu
stehen.

Frankfurt am Main, im Méarz 2005
==

Jean-Claude Trichet
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| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Die seit dem zweiten Halbjahr 2003 zu beob-
achtende Konjunkturerholung im Euro-Wih-
rungsgebiet setzte sich im Jahr 2004 fort. In der
ersten Jahreshilfte wurde die wirtschaftliche
Belebung im Euroraum vom starken Wachstum
der Weltwirtschaft getragen, wahrend sich die
Konjunktur im Eurogebiet im zweiten Halbjahr
unter anderem aufgrund der steigenden Olprei-
se etwas verlangsamte. Das reale BIP wuchs
im Berichtsjahr arbeitstdglich bereinigt um
insgesamt 1,8 %, verglichen mit 0,5 % im Jahr
2003 und 0,9 % im Jahr 2002.

Vor dem Hintergrund der allmdhlichen Kon-
junkturerholung hielt sich der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck weiter in Grenzen, wozu
vor allem die moderate Erhohung der Arbeit-
nehmerentgelte beitrug. Auch durch den leich-
ten Anstieg des nominalen effektiven Wechsel-
kurses des Euro schwichte sich der Inflations-
druck etwas ab. Die Teuerungsraten wurden
2004 allerdings stark durch die Erhohung der
indirekten Steuern und administrierten Preise
und — besonders im zweiten Halbjahr — durch
den Olpreisanstieg beeinflusst. Alles in allem

Abbildung | EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

belief sich damit die jdhrliche Teuerung nach
dem HVPI im Jahr 2004 wie bereits im Vorjahr
auf2,1 %.

Angesichts des geringen inldndischen Preis-
drucks und der mittelfristig positiven Aussich-
ten fiir die Preisstabilitdt belie der EZB-Rat
die Leitzinsen im gesamten Berichtsjahr unver-
dndert auf ihrem historisch niedrigen Niveau.
So betrug der Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte der EZB wei-
terhin 2 %, und die Zinssétze fiir die Einlage-
und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit belie-
fen sich nach wie vor auf 1 % bzw. 3 % (siche
Abbildung 1).

Beleuchtet man die Hintergriinde der geldpoli-
tischen Beschliisse genauer, so bestitigten die
in den ersten Monaten 2004 erhobenen Daten
eine Fortsetzung der allmdhlichen Konjunktur-
erholung, die in der zweiten Jahreshélfte 2003
eingesetzt hatte. Der AuBenhandel konnte ein
robustes Exportwachstum verbuchen, das vom
dynamischen Wachstum der Weltwirtschaft
gestiitzt wurde. Dariiber hinaus ergab sich auf-

(in % p.a., Tageswerte)
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Anmerkung: Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Satz, der bis zum 28. Juni 2000 fiir Mengentender angewandt wurde. Seither ent-
spricht dieser Zinssatz dem bei Zinstendern angewandten Mindestbietungssatz.
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grund der dulerst giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen im Euroraum sowie der durch Bi-
lanzanpassungen verbesserten Ertragsaussich-
ten der Unternehmen ein giinstiges Investiti-
onsklima. Angesichts einer erwarteten Zunah-
me des verfiigbaren Realeinkommens und einer
allméhlichen Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage ging man von einer schrittweisen Erho-
lung der privaten Konsumausgaben aus. Was
die Preisentwicklung betrifft, so sank die am
HVPI gemessene Teuerungsrate Anfang 2004
auf unter 2 %, was im Wesentlichen auf
den nachlassenden Inflationsdruck — bedingt
durch die Aufwertung des Euro in den letzten
Monaten des Jahres 2003 sowie Basiseffekte
infolge der starken Energiepreiserhdhungen
Anfang 2003 — zuriickzufiihren war.

Im ersten Quartal 2004 verringerte sich das
jéhrliche M3-Wachstum weiter und setzte da-
mit den seit Sommer 2003 riicklaufigen Trend
fort. Diese Entwicklung spiegelte in erster Li-
nie die Umkehr fritherer Portfolioumschichtun-
gen der Anleger zugunsten von nicht in M3 ent-
haltenen ldngerfristigen und risikoreicheren
Anlageformen wider, nachdem im Zeitraum
zwischen 2001 und Mitte 2003 aufgrund der er-
hohten wirtschaftlichen und finanziellen Unsi-
cherheit eine auBlergewohnlich hohe Liquidi-
titspraferenz zu verzeichnen gewesen war.
Trotz der Normalisierung des M3-Wachstums
war im Euroraum immer noch deutlich mehr
Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung ei-
nes inflationsfreien Wirtschaftswachstums er-
forderlich wire. Wihrend dies eine sorgsame
Beobachtung der Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitit erforderte, beurteilte der EZB-Rat die
Aussichten fiir die Preisstabilitit im ersten
Quartal 2004 dennoch als insgesamt giinstig.

Die wirtschaftliche Entwicklung im zweiten
Quartal 2004 legte zwei mogliche gegensitzli-
che Szenarien nahe. Zum einen deuteten die
verfiigbaren Daten auf ein anhaltend robustes
Weltwirtschaftswachstum und sehr giinstige
Exportbedingungen fiir das Eurogebiet hin.
Zum anderen zogen die Olpreise nach Mirz
2004 deutlich an und stellten ein zunehmendes
Abwirtsrisiko fiir die fortschreitende Erholung

dar. Im Verlauf des zweiten Quartals setzte
sich das erstgenannte Szenario durch, und die
Wirtschaftsindikatoren bestdtigten zuneh-
mend, dass die Erholung an Fahrt gewann. Die
Ende des zweiten Quartals verdffentlichten
Daten deuteten darauf hin, dass die Konjunk-
turbelebung im Euroraum in der ersten Jahres-
hélfte 2004 kriftiger als erwartet ausgefallen
war, und gaben somit Anlass fiir eine optimisti-
sche Einschitzung der Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum. Das reale BIP stieg im ersten
Halbjahr im Durchschnitt um 0,6 % gegeniiber
dem Vorquartal; dies war die héchste Wachs-
tumsrate im Euroraum seit der ersten Jahres-
hélfte 2000. In der deutlichen Erholung spie-
gelten sich hauptsidchlich die gestiegenen Ex-
porte und die einsetzende Belebung der priva-
ten Konsumausgaben, die zuvor lange stagniert
hatten, wider. Vor diesem Hintergrund gingen
die Experten des Eurosystems in ihren im Juni
2004 veroffentlichten Projektionen von einem
Anstieg des realen BIP-Wachstums im Euroge-
biet auf durchschnittlich 1,4 % bis 2,0 % im
Berichtsjahr und einer Erhohung auf 1,7 % bis
2,7 % im Jahr 2005 aus. Auch die Prognosen in-
ternationaler und privater Organisationen be-
kriftigten die Erwartung eines sich im zweiten
Halbjahr 2004 beschleunigenden Konjunktur-
aufschwungs.

Der starke Olpreisanstieg iibte kurzfristig er-
heblichen Aufwértsdruck auf die Verbraucher-
preise aus und schlug sich spiirbar in der Infla-
tionsentwicklung nieder. Die jédhrlichen am
HVPI gemessenen Teuerungsraten stiegen im
zweiten Quartal 2004 erneut an, was teilweise
auf die Anhebung der administrierten Preise
und der indirekten Steuern zuriickzufiihren
war. Im Rahmen seiner Beurteilung der mittel-
fristigen Preisentwicklung kam der EZB-Rat
dennoch zu der Auffassung, dass der Preis-
druck begrenzt bleiben diirfte — vor allem ange-
sichts der verhaltenen Arbeitsmarktentwick-
lung und der Erwartung weiterhin moderater
Lohnsteigerungen vor dem Hintergrund der
sich nur allmdhlich aufhellenden Arbeits-
marktlage und der schleppenden Konjunkturer-
holung. Diese Auffassung deckte sich mit den
im Juni 2004 ver6ffentlichten Projektionen der
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Experten des Eurosystems, denen zufolge die
durchschnittliche jahrliche Teuerung nach dem
HVPI im Berichtsjahr zwischen 1,9 % und
2,3 % und im Jahr 2005 zwischen 1,1 % und
2,3 % liegen diirfte. Dariiber hinaus stimmte
sie mit den Prognosen internationaler und pri-
vater Organisationen iiberein. Die Projektio-
nen sind jedoch mit gewissen Aufwértsrisiken
behaftet, die von der Olpreisentwicklung, der
Unsicherheit im Zusammenhang mit Anderun-
gen der indirekten Steuern und der adminis-
trierten Preise sowie potenziellen Zweitrun-
deneffekten iiber die Lohn- und Preisbildung
herrithren. Zudem stiegen die mittel- bis ldn-
gerfristigen Inflationserwartungen an den Fi-
nanzmérkten in diesem Zeitraum leicht an.

Die Jahreswachstumsrate von M3 setzte ihren
Abwirtstrend im zweiten Quartal 2004 weitge-
hend fort, worin sich die weitere Normalisie-
rung des Anlageverhaltens der Geldhalter wi-
derspiegelte. Dennoch verlief dieser Normali-
sierungsprozess recht schleppend, und das M3-
Wachstum blieb verhéltnismaBig kraftig, wo-
fiir u. a. der stimulierende Effekt der niedrigen
Zinsen aufdie Nachfrage nach liquiden Vermo-
genswerten verantwortlich war. Der EZB-Rat
zeigte sich daher weiterhin tiber die anhaltend
hohe Uberschussliquiditit im Euroraum be-
sorgt, die bei einem Konjunkturaufschwung
mittelfristig zu inflationdren Spannungen fiih-
ren konnte.

Wihrend sich das Hauptszenario einer anhal-
tenden Erholung im zweiten Halbjahr 2004
nicht wesentlich verdnderte, wurde zunehmend
deutlich, dass sich die Konjunktur im Euro-
raum etwas langsamer als erwartet weiterbele-
ben wiirde. In dieser Entwicklung spiegelten
sich vor allem eine voriibergehende Abschwi-
chung des Weltwirtschaftswachstums, ein er-
neuter starker Anstieg der Olpreise im dritten
Quartal und eine deutliche Aufwertung des
Euro im Schlussquartal wider. Die im Verlauf
des zweiten Halbjahrs verdffentlichten Daten
bestdtigten, dass sich der Einfluss der gestiege-
nen Olpreise zunehmend verstirkte und das
Nachfragewachstum sowohl innerhalb als auch
aullerhalb des Euroraums ddmpfte. Im dritten
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und vierten Quartal des Berichtsjahrs belief
sich das reale BIP-Wachstum im Euroraum auf
nur 0,2 % gegentiber dem jeweiligen Vorquar-
tal. Die im Dezember 2004 verdffentlichten
Projektionen der Experten des Eurosystems
gingen von einem realen BIP-Wachstum zwi-
schen 1,4 % und 2,4 % im Jahr 2005 und zwi-
schen 1,7 % und 2,7 % im Jahr 2006 aus.
Dariiber hinaus betonte der EZB-Rat, dass die-
se Projektionen mit Abwértsrisiken behaftet
seien, die mit einer moglicherweise ungiinsti-
gen Entwicklung am Olmarkt in Zusammen-
hang stehen.

Die jahrlichen HVPI-Inflationsraten bewegten
sich im zweiten Halbjahr 2004 nach wie vor et-
was tiber 2 %, was hauptsdchlich auf die stei-
genden Olpreise zuriickzufiihren war. Es waren
jedoch keine Anzeichen dafiir zu erkennen,
dass sich der binnenwirtschaftliche Preisdruck
verstirken konnte. Die Lohnerhdhungen hiel-
ten sich seit dem letzten Quartal 2003 in Gren-
zen, und dieser Trend sollte sich angesichts des
nach wie vor moderaten Wirtschaftswachstums
und der weiterhin schwachen Entwicklung der
Arbeitsmirkte fortsetzen. Vor diesem Hinter-
grund gingen die Experten des Eurosystems in
ihren Projektionen vom Dezember 2004 von ei-
ner jahrlichen Teuerung nach dem HVPI zwi-
schen 1,5 % und 2,5 % im Jahr 2005 und zwi-
schen 1,0 % und 2,2 % im Jahr 2006 aus.
Insgesamt blieben die Risiken, mit denen die
Projektionen behaftet sind, jedoch nach oben
gerichtet. Risiken ergaben sich vor allem im
Zusammenhang mit der Olpreisentwicklung,
mit der Unsicherheit hinsichtlich kiinftiger An-
hebungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise sowie aus potenziellen Zweit-
rundeneffekten bei der Lohn- und Preisbildung.

Diese Risiken zeigten sich auch zunehmend im
Rahmen der monetdren Analyse der EZB. In der
zweiten Jahreshilfte 2004 iberwog der von den
anhaltend niedrigen Zinsen ausgehende
Aufwirtsdruck auf das M3-Wachstum — der vor
allem bei den liquideren Komponenten spiirbar
war — den zunehmend wachstumsddmpfenden
Effekt der Normalisierung des Anlageverhal-
tens. Das niedrige Zinsniveau begiinstigte



zudem auch weiterhin die Kreditnachfrage des
privaten Sektors. Insbesondere nahm die bereits
kréftige Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
weiter zu und trug zur dynamischen Entwick-
lung der Eigenheimpreise in einigen Euro-Lén-
dern bei. In diesem Zusammenhang stellte der
EZB-Rat fest, dass der anhaltend hohe Liquidi-
tatsiiberschuss und das starke Kreditwachstum
nicht nur ein Aufwirtsrisiko fiir die Preisstabi-
litdt darstellen, sondern auch — insbesondere an
den Immobilienmérkten — einen auf Dauer nicht
tragfahigen Anstieg der Preise fiir Vermdgens-
werte zur Folge haben konnten. Dieses Bild hat
sich Anfang 2005 nicht wesentlich verindert.
Das seit Mitte 2004 starke Geldmengenwachs-
tum setzte sich fort, und im Euroraum war
weiterhin deutlich mehr Liquiditdt vorhanden,
als zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wachstums erforderlich ist.

Insgesamt dufBerte der EZB-Rat im zweiten
Halbjahr 2004 und Anfang 2005 seine wach-
sende Besorgnis iiber eine auf kurze Sicht un-
giinstige Inflationsentwicklung. Gleichzeitig
stellte er fest, dass es keine Anzeichen fiir den
Aufbau von Inflationsdruck seitens der Bin-
nennachfrage gibt. Vor diesem Hintergrund
blieben die Leitzinsen der EZB in diesem Zeit-
raum unverdndert. Der EZB-Rat wies jedoch
daraufhin, dass im Hinblick auf eine Reihe von
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht weiterhin Wachsamkeit geboten sei.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE

ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFT-
LICHES UMFELD

WELTWIRTSCHAFT VERZEICHNETE STARKSTES
WACHSTUM SEIT ZWEI JAHRZEHNTEN

Die Weltwirtschaft expandierte im Jahr 2004
so stark wie seit 1976 nicht mehr, wobei prak-
tisch von allen Regionen Wachstumsimpulse
ausgingen (siche Abbildung 2). In den asiati-
schen Liandern fiel die Konjunkturbelebung
besonders kriftig aus, und die chinesische
Wirtschaft zeigte voriibergehend sogar An-
zeichen einer Uberhitzung. Gestiitzt wurde das
robuste weltwirtschaftliche Wachstum durch
giinstige Finanzierungsbedingungen und die
stimulierende Wirtschaftspolitik vieler Lan-
der. Gleichzeitig weitete sich der Welthandel
mit der hochsten Zuwachsrate seit 2000 deut-
lich aus.

Die Weltkonjunktur gewann vor allem in den
ersten Monaten des vergangenen Jahres deut-
lich an Fahrt, wihrend sie sich danach in den
meisten Landern u. a. im Zuge einer Normali-
sierung der in den vorangegangenen Quartalen
starken Dynamik sowie der schrittweisen
Riicknahme wirtschaftspolitischer Anreize
wieder verlangsamte. Der deutliche Anstieg
der Olpreise, die im Oktober 2004 einen
Hochststand erreichten, wirkte sich ebenfalls
konjunkturdimpfend aus. Die Olpreiserhdhung
trug in vielen Landern hauptsédchlich tiber die
Entwicklung der energiebezogenen Preiskom-
ponenten zu einem leichten Anstieg der Teue-
rungsraten bei. Die Kerninflation blieb jedoch
relativ stabil, was daraufhindeutet, dass Zweit-
rundeneffekte nur recht begrenzt zum Tragen
kamen (siehe Abbildung 2).

Das nach wie vor robuste Wachstum in den
Vereinigten Staaten trug angesichts der schlep-
penderen Konjunkturentwicklung bei einzel-
nen Handelspartnern zu einer zunehmenden
Ausweitung des US-Leistungsbilanzdefizits
bei. Nachdem auch die kiinftige Haushaltspoli-
tik der Vereinigten Staaten schwer einzuschét-
zen ist, wurde die Belastbarkeit der Weltwirt-
schaft angesichts dieser Ungleichgewichte
wieder stirker in Frage gestellt. Teilweise be-
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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Vereinigten Staaten und Japan nationale Statistiken. Die BIP-
Zahlen sind saisonbereinigt.

dingt durch diese Sorge wertete der US-Dollar
in den letzten Monaten des vergangenen Jahres
aufrelativ breiter Front ab.

In den Vereinigten Staaten setzte sich das all-
gemein robuste Wirtschaftswachstum im Jahr
2004 fort; das reale BIP legte vorldufigen
Schitzungen zufolge im Gesamtjahr um 4,4 %
zu. Diese Entwicklung wurde durch die lang er-
wartete Entspannung auf dem Arbeitsmarkt



zusdtzlich verstarkt. Der nach wie vor kraftige
Konsum der privaten Haushalte und die
weiterhin lebhaften Unternehmensinvestitio-
nen (vor allem in Betriebs- und Geschifts-
ausstattung sowie DV-Software) stiitzten den
Zuwachs beim realen BIP, wihrend der Auflen-
beitrag wachstumsddampfend wirkte.

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben
blieb im vergangenen Jahr iiber weite Strecken
robust, bedingt durch die anhaltenden Effekte
des akkommodierenden makrodkonomischen
Kurses, eine starke Erhohung der Eigenheim-
preise sowie einen deutlichen Anstieg der un-
selbststindigen Beschiftigung nach mehreren
Jahren mit schwachem Beschiftigungszu-
wachs. Der Aufwirtsdruck auf die Lohne blieb
aber in erster Linie aufgrund der bestehenden
Unterauslastung des Arbeitsmarkts begrenzt.
Das geddmpfte Wachstum der Arbeitskosten
und die hohen Olpreise trugen dazu bei, das
Wachstum der verfiigbaren Realeinkommen im
zweiten Halbjahr 2004 zu bremsen, was die
Sparquote der privaten Haushalte ohne die ein-
malige Einkommenssteigerung durch eine au-
Bergewdhnlich hohe Dividendenausschiittung
im Dezember weiter nach unten gedriickt hitte.
Gleichzeitig stieg die Verschuldung der priva-
ten Haushalte gemessen am verfiigbaren Ein-
kommen im Jahr 2004 auf ein vergleichsweise
hohes Niveau.

In einem Umfeld, das von giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen, tempordren fiskalischen
Anreizen und niedrigen Lagerbestinden bei
gleichzeitig groBer Nachfrage geprigt war,
nahmen die Unternehmensinvestitionen 2004
vor allem aufgrund der verstdrkten Investitio-
nen in Betriebs- und Geschiftsausstattung so-
wie DV-Software kréftig zu. Obgleich die ho-
heren Olpreise zu einer Rohstoffverteuerung
beitrugen, entwickelte sich die Ertragslage der
Unternehmen nach wie vor dynamisch. Der
Produktivitdtszuwachs verlangsamte sich im
vergangenen Jahr zwar, was u.a. auf die
Aufhellung am Arbeitsmarkt zuriickzufithren
war, blieb aber im Gesamtjahr dennoch relativ
kraftig.

Die AuBlenbilanz der Vereinigten Staaten ver-
schlechterte sich im Jahr 2004 weiter. Das US-
Handels- und Leistungsbilanzdefizit erreichte
gemessen am BIP historische Hochstwerte. Die
Importe wuchsen trotz der seit Anfang 2002 an-
haltenden Abwertung des US-Dollar real stir-
ker als die Exporte, da die rege Nachfrage in
den Vereinigten Staaten die Binnennachfrage
der wichtigsten Handelspartner deutlich tber-
stieg. Das damit zusammenhingende Un-
gleichgewicht in den Vereinigten Staaten zwi-
schen Ersparnisbildung einerseits und Investi-
tionen andererseits spiegelte den anhaltenden
Ausgabentiberhang im 6ffentlichen Sektor und
eine vergleichsweise niedrige Sparquote der
privaten Haushalte wider.

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe erhohte
sich 2004 grofBenteils in Reaktion auf die ge-
stiegenen Energiepreise auf eine Jahresrate
von 3,3 % am Jahresende. Auch bei der Teue-
rung ohne Nahrungsmittel und Energie kehrte
sich der Abwirtstrend der vergangenen Jahre
mit einem Anstieg auf 2,2 % um. Der Preisauf-
trieb blieb aber bedingt durch die allméhliche
Verbesserung der Beschéftigungssituation so-
wie aufgrund des anhaltend starken Produktivi-
tatswachstums und des nur begrenzten Durch-
schlagens der US-Dollar-Abwertung auf die
Verbraucherpreise recht moderat. Dementspre-
chend entwickelten sich die Umfrage- und
Marktindikatoren fiir die ldngerfristigen Infla-
tionserwartungen weiterhin verhalten, wenn-
gleich bei Letzteren ein leichter Anstieg zu ver-
zeichnen war.

Nach einer Phase historisch niedriger Zinssét-
ze hob der Offenmarktausschuss der US-No-
tenbank den Zielzinssatz fiir Tagesgeld im Jahr
2004 um insgesamt 125 Basispunkte an, und
zwar in fiinf Zinsschritten zu je 25 Basispunk-
ten ab Juni 2004. Am Jahresende lag der Ziel-
zinssatz fir Tagesgeld somit bei 2,25 % (und
nach einer weiteren Erhdhung Anfang Februar
2005 bei 2,5 %). Der Offenmarktausschuss
hat ein weiteres schrittweises Abgehen vom
akkommodierenden geldpolitischen Kurs in
Aussicht gestellt, mit der Einschridnkung, dass
die Notenbank auf Verdnderungen der Wirt-
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schaftsaussichten im Sinn ihrer Verpflichtung
zur Gewdhrleistung von Preisstabilitit entspre-
chend reagieren wird. Zur Finanzpolitik der
Vereinigten Staaten ist anzumerken, dass das
Haushaltsdefizit im Fiskaljahr 2004 trotz der
konjunkturellen Belebung auf 3,6 % des BIP
anstieg.

In Japan verlor die konjunkturelle Erholung im
Lauf des Jahres 2004 an Schwung. Nach einer
kraftigen Expansion im ersten Quartal des Be-
richtsjahrs schwichte sich die Konjunktur im
restlichen Jahresverlauf deutlich ab, und zwar
vor allem aufgrund der geringeren 6ffentlichen
Ausgaben, der riickldufigen privaten Inlands-
nachfrage sowie einer gemiBigteren Exportdy-
namik. Infolge von Basiseffekten und der dyna-
mischen Entwicklung im ersten Quartal 2004
erhohte sich die jahrliche Wachstumsrate des
realen BIP im Berichtsjahr dennoch auf 2,6 %
und damit auf ihr hochstes Niveau seit 1996.
Am Arbeitsmarkt war allmédhlich eine gewisse
Aufhellung zu erkennen. Die Ertragslage der
Unternehmen besserte sich dank der Umstruk-
turierung von Unternehmensbilanzen und
Mafnahmen zur Kostensenkung spiirbar. Der
Bankensektor schlieflich konnte den Anteil
notleidender Kredite weiter senken.

Die Deflationssorge liefl im Verlauf des Jahres
zwar nach, schwand aber nicht génzlich. Die
Preise fiir industrielle Erzeugnisse stiegen
hauptsichlich aufgrund der Rohstoffpreiserhd-
hungen, wihrend die Preise fiir Fertigwaren
weiter leicht zuriickgingen. Die Verbraucher-
preise blieben nach einem Riickgang um 0,3 %
im Vorjahr im Jahr 2004 unverdandert. Im Okto-
ber rechneten einzelne Mitglieder des geldpoli-
tischen Ausschusses der japanischen Noten-
bank angesichts eines sich abzeichnenden
Nachlassens des Deflationsdrucks bereits mit
einem leichten Anstieg des VPI ohne frische
Nahrungsmittel im Fiskaljahr 2005. Gegen
Ende 2004 kam allerdings bedingt durch Preis-
senkungen bei den liberalisierten Versorgungs-
dienstleistungen erneut Deflationsdruck auf.
Die japanische Notenbank hob den Zielkorri-
dor fiir die bei ihr unterhaltenen Girokontogut-
haben der Banken im Januar 2004 auf 30 bis
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35 Billionen JPY an und behielt den einge-
schlagenen geldpolitischen Kurs im weiteren
Jahresverlauf bei.

In Asien (ohne Japan) setzte sich das bereits im
Vorjahr duBlerst dynamische Wirtschafts-
wachstum 2004 fort, das insbesondere durch
die starke Auslandsnachfrage, die wieder auf-
lebende Binnennachfrage und den Investitions-
boom in China gestiitzt wurde. Die regionale
Integration in Asien verstirkte sich, was an der
raschen Zunahme des Handels und der Inves-
titionsstrome zwischen den Lindern dieser
Region erkennbar war. Zum Jahresende 2004
schwichte sich die Wachstumsdynamik aller-
dings vor dem Hintergrund einer nachlassen-
den Auslandsnachfrage und hoher Olpreise ab.
In China setzte sich das robuste Wirtschafts-
wachstum fort, wobei es in der ersten Jahres-
hilfte sogar Anzeichen einer Uberhitzung gab.
Politische Maflnahmen haben die dynamische
Investitionsentwicklung in der zweiten Hélfte
des Jahres gebremst, nicht aber das BIP-Wachs-
tum insgesamt, das sich 2004 auf 9,5 % belief.

In Lateinamerika war eine deutliche Verbesse-
rung der Wirtschaftslage zu verzeichnen, die
sowohl von der Exportentwicklung als auch
von der inldndischen Nachfrage getragen wur-
de. In Brasilien und Mexiko gewann die Kon-
junktur im Jahresverlauf vorwiegend aufgrund
der robusten Exportentwicklung und der rege-
ren Investitionstdtigkeit an Fahrt. In Argentini-
en setzte sich die deutlich spiirbare konjunktu-
relle Belebung fort, wenngleich sie sich im
Verlauf des Jahres leicht abschwéchte.

ROHSTOFFPREISE 2004 STARK GESTIEGEN

Die Olpreise stiegen bei betrichtlicher Volati-
litdt fast im gesamten letzten Jahr an. Der Preis
fiir Rohol der Sorte Brent erreichte Ende Okto-
ber mit 51 USD einen Hochststand, verglichen
mit 30 USD zu Jahresbeginn (siche Abbil-
dung 3). Im Jahresdurchschnitt 2004 lag der
Preis fiir Brent-Rohdl bei 38 USD und damit
33 % iiber dem Durchschnitt des Vorjahrs. In
Euro gerechnet stieg der Preis im gleichen
Zeitraum um 20 %. Ausschlaggebend fiir die
Olpreishausse im vergangenen Jahr waren die



Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen
auf den Rohstoffmarkten
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weltweit robuste Nachfrage nach Ol, Bedenken
hinsichtlich der Sicherheit der Olversorgung
sowie Diskrepanzen zwischen Angebot und
Nachfrage bei den verschiedenen Olsorten.

Die Olnachfrage zog vor allem in Asien und
Nordamerika sprunghaft und vor dem Hinter-
grund des robusten Weltwirtschaftswachstums
durchweg stirker als erwartet an. Angaben der
Internationalen Energieagentur zufolge stieg
die weltweite Olnachfrage im vergangenen
Jahr um 3,4 % und verzeichnete somit die
hochste Zuwachsrate seit fast drei Jahrzehnten.

Was die Angebotsbedingungen betrifft, so
gingen die Marktteilnehmer Anfang 2004 —
aufgrund entsprechender Ankiindigungen der
Organisation Erddl exportierender Léander
(OPEC) - von einer unmittelbar bevorstehen-
den Drosselung der Fordermengen aus, zu der
es aber letztlich nicht kam. Tatsdchlich er-
hohten sowohl die OPEC-Staaten als auch die
Nicht-OPEC-Staaten ihre Fdordermengen im
Jahr 2004 erheblich. Mit dem weltweit steigen-
den Olangebot verringerten sich die freien For-
der- und Verarbeitungskapazititen signifikant,
sodass im Fall unerwarteter Versorgungsunter-
brechungen nur begrenzt zusitzliche Mengen
zu mobilisieren gewesen wiren. Infolgedessen

reagierten die Olpreise 2004 sehr empfindlich
auf unerwartete Verinderungen des Gleichge-
wichts zwischen Angebot und Nachfrage, auf
die Markteinschidtzung der Sicherheit der Roh-
6lversorgung und auf Bedenken hinsichtlich
der Angemessenheit der Olvorrite. Dariiber hi-
naus fithrten der sprunghafte Anstieg der Nach-
frage nach Fertigprodukten und das zunehmen-
de Angebot an Rohol zu einer Diskrepanz zwi-
schen dem Angebot an und der Nachfrage nach
qualitativ hochwertigem Rohol, was zu hohen
Preisaufschldgen fiir hochwertige Rohdlsorten
wie die Marke Brent fiihrte.

Die Rohstoffpreise ohne Energie, die seit der
zweiten Jahreshilfte 2003 stark angezogen hat-
ten, erreichten im ersten Halbjahr 2004 infolge
der kréaftigen weltwirtschaftlichen Erholung ei-
nen Hochststand (sieche Abbildung 3). Insge-
samt gingen die Preise fiir Rohstoffe ohne
Energie in der zweiten Jahreshdlfte 2004 leicht
zuriick, da sowohl die Preise fiir Nahrungsmit-
tel als auch fiir agrarische Rohstoffe gegeniiber
ihrem im fritheren Jahresverlauf hohen Niveau
nachgaben, wihrend die Metallpreise weiter
stiegen. In US-Dollar gerechnet waren die
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie im Jahres-
durchschnitt 2004 insgesamt 22 % hoher als im
Vorjahr.

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE
ENTWICKLUNG

M3-WACHSTUM VON ZWEI GEGENLAUFIGEN
FAKTOREN BEEINFLUSST

Die Geldmengenentwicklung wurde im Jahr
2004 vor dem Hintergrund des geldpolitischen
Kurses und der Entwicklung an den Kapital-
mirkten von zwei gegenldufigen Kriften be-
einflusst: einerseits vom niedrigen Zinsniveau
und andererseits von der Normalisierung des
Anlageverhaltens der Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet nach der deutlichen Liquidi-
titspraferenz zwischen 2001 und Mitte 2003.
Im ersten Halbjahr 2004 iiberwog der dimpfen-
de Einfluss des sich normalisierenden Anlage-
verhaltens, sodass die bereits seit Sommer
2003 riickldufige Jahresrate des M3-Wachs-
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Abbildung 4 M3: Ist-Werte und um

den geschatzten Effekt von Portfolio-

Abbildung 5 Beitrage zum jahrlichen
Wachstum von M3

umschichtungen bereinigte Werte

(Veranderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)
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1) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolio-
verschiebungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

tums bis auf'5,3 % im Juni 2004 zuriickging. Im
zweiten Halbjahr wurde dieser Faktor von der
Attraktivitdt der niedrigen Zinsen und den da-
mit geringen Opportunititskosten der Geld-
haltung tiberlagert, wobei die davon ausgehen-
den Wachstumsimpulse durch einen weiteren
Riickgang der langfristigen Zinsen noch ver-
starkt wurden. Infolgedessen zog das jahrliche
Wachstum der Geldmenge M3 wieder an und
beliefsich am Jahresende auf 6,4 %. Gleichzei-
tig spiegelte sich in der monetidren Dynamik
des Berichtsjahrs auch das im Vorjahrsver-
gleich stirkere Produktionswachstum wider.

Das Anlageverhalten normalisierte sich im
Jahr 2004 nur langsam. Obgleich die auBerge-
wohnlich hohe Unsicherheit, die das Wirt-
schafts- und Finanzmarktgeschehen in den
Vorjahren geprdgt hatte, abnahm, agierten
etwa die privaten Haushalte im Euroraum noch
sehr risikobewusst. Unter dem Eindruck der
zwischen 2000 und Mitte 2003 anhaltenden
Kapitalverluste an den Aktienmirkten war die
Liquiditatspraferenz der Anleger offensicht-
lich noch starker ausgeprigt, als in dieser Kon-
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(in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt)
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Sonstige kurzfristige Einlagen

— M3
10,0 10,0
8.0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
| WW T .
20 | -2,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

junkturphase zu erwarten gewesen wire.
Zudem dirfte die Geldhaltung bei einem sehr
niedrigen Zinsniveau besonders attraktiv sein,
weil die Transaktionskosten, die bei einer Um-
schichtung zulasten liquider Anlageformen
entstehen wiirden, die Opportunitdtskosten der
Haltung liquider Instrumente noch weiter ver-
ringern.

Der im Jahresverlauf steigende Einfluss des
niedrigen Zinsniveaus auf das M3-Wachstum
wird deutlich, wenn man die Geldmenge M3
um die geschitzten Auswirkungen von Portfo-
lioumschichtungen im Zusammenhang mit der
zwischen 2001 und Mitte 2003 verzeichneten
ungewdhnlich starken Finanzmarktunsicher-
heit bereinigt.! Nachdem die bereinigte Mess-
grofle konstruktionsbedingt auf eine spitere
Normalisierung des Anlageverhaltens nicht re-
agiert, sollte sie auch klarere Hinweise auf die
Zinseffekte liefern als die offiziellen M3-Zeit-
reihen (wobei zu beriicksichtigen ist, dass die-
1 Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 4 des Aufsatzes

~Monetdre Analyse in Echtzeit im Monatsbericht vom Oktober
2004.



se bereinigte Schitzung von M3 mit grofler Un-
sicherheit behaftet ist und daher mit Vorsicht
interpretiert werden sollte). In den letzten drei
Quartalen 2004 lag die offizielle M3-Wachs-
tumsrate jedenfalls unter der Jahreswachs-
tumsrate der korrigierten Geldmenge M3, was
fiir einen wachstumsdimpfenden Effekt der
Normalisierung des Anlageverhaltens auf M3
spricht. Dieser Effekt diirfte aber im zweiten
Halbjahr von dem Wachstumsimpuls iiberla-
gert worden sein, der vom niedrigen Zinsni-
veau ausging. Ein Hinweis daraufist die Tatsa-
che, dass in diesem Zeitraum sowohl die offizi-
ellen als auch die korrigierten M3-Zeitreihen
einen Anstieg des Geldmengenwachstums be-
legen (siehe Abbildung 4).

Wie bereits im Vorjahr leisteten 2004 die liqui-
desten, im eng gefassten Geldmengenaggregat
M1 enthaltenen Komponenten den groften Bei-
trag zum M3-Wachstum (siche Abbildung 5).
Ursédchlich hierfiir war die rasche Ausweitung
der tdglich félligen Einlagen und des Bargeld-
umlaufs, wobei die Nachfrage nach Euro-
Banknoten sowohl innerhalb wie auch aufer-
halb des Euroraums anhaltend stark war (siehe
auch Kapitel 2 Abschnitt 3).

Das jdhrliche Wachstum der tdglich filligen
Einlagen blieb 2004 unter anderem aufgrund
der sehr geringen Opportunititskosten dieser
Instrumente recht hoch. Die durchschnittlichen
Zinssétze fiir tiglich fillige Einlagen von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften lagen Ende 2004 weitgehend
unverdndert gegeniiber dem Vorjahr bei 0,73 %
bzw. 0,90 % (siche Abbildung 6). Dieses Bild
deckt sich mit der Entwicklung der Geld-
marktsdtze im Berichtsjahr.

Mit etwa 1,1 Prozentpunkten war der Beitrag
der kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich féllige
Einlagen) zum jéhrlichen Wachstum von M3
deutlich niedriger als im Vorjahr. Der geringe-
re Beitrag ist hauptsdchlich eine Folge der
rickldufigen kurzfristigen Termineinlagen
(d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren), da die kurzfristigen
Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer verein-

Abbildung 6 Kurzfristige Einlagenzinsen der
MEFls

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet ")
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten er-
mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zins-
sitze der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet im Monatsbericht
vom August 2004.

barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten) stark zunahmen. Die gegenldufige Ent-
wicklung dieser beiden Komponenten diirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass der typische
Zinsvorteil von Termineinlagen mit vereinbar-
ter Laufzeit von bis zu einem Jahr gegeniiber
Spareinlagen beim niedrigen Zinsniveau im
Jahr 2004 nicht zum Tragen kam (siche Abbil-
dung 6). In einer solchen Situation sind kurz-
fristige Spareinlagen aufgrund ihres héheren
Liquiditatsgrads ndmlich attraktiver.

Der Beitrag der marktfdhigen Finanzinstru-
mente zur Jahreswachstumsrate von M3 ging
von 1,2 Prozentpunkten im Jahr 2003 auf
0,4 Prozentpunkte im Jahr 2004 zuriick. Dies
war vor allem durch die deutlich geringere
Nachfrage nach Geldmarktfondsanteilen be-
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dingt. Nachdem diese Instrumente hdufig von ist die riickldufige Nachfrage ein Zeichen fiir
privaten Haushalten und Unternehmen als si- die Normalisierung des Anlageverhaltens der
chere Anlageform in Zeiten wirtschaftlicher Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr
und finanzieller Unsicherheit gehalten werden, 2004 (siehe Kasten 1).

GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS IM EURORAUM IM JAHR 2004

In den ersten drei Quartalen 2004 entwickelte sich die Geldvermdgensbildung des nichtfinan-
ziellen Sektors im Vergleich zu den Werten aus 2003 insgesamt recht stabil (siehe Tabelle),
wobei einzelne Anlageformen teils gegenlaufige Trends aufwiesen. Wahrend die Nachfrage
nach langfristigen Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien zwischen 2003 und
2004 zunahm, wurde in Geldmarktfondsanteile deutlich weniger investiert. Es wurden mehr
Mittel in Aktien und Aktienfonds investiert als in den vorangegangenen Jahren, die Nachfrage
nach Anleihen und Rentenfonds nahm hingegen etwas ab. Insgesamt zeugen diese Entwicklun-
gen von einer schrittweisen Normalisierung des Anlageverhaltens im Euroraum, da die Wirt-
schaftsakteure wieder verstarkt in riskantere und langerfristige Anlageformen investieren.

Ein betriachtlicher Teil der Ersparnisse von privaten Haushalten floss nach wie vor in Versiche-
rungsprodukte, wenn auch in etwas geringerem Umfang als im Jahr 2003. Das grof3e Interesse
an diesen Produkten hélt nun schon mehrere Jahre an. Dies 14dsst sich wohl damit erkldren, dass
das Vorsichtssparen fiir die Altersvorsorge in einer alternden Gesellschaft und angesichts des
schwindenden Vertrauens in die 6ffentlichen Pensionssysteme immer wichtiger wird.

Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euroraum

Jahreswachstumsraten
Bestand in % des 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
Geldvermogens " Q1 Q2 Q3 Q4
Geldvermdgensbildung 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5
Bargeld und Einlagen 37,8 3,0 33 4,6 4.9 5,5 5,3 5,3 5,6
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 32
Darunter: Kurzfristig 1,2 2,8 29,8 49 -13,8 -l6,1 -4,7 154 11,9
Darunter: Langfristig 11,0 4.4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Investmentzertifikate 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
Darunter: Investmentzertifikate
ohne Geldmarktfondsanteile 9,2 4,7 7,1 4,1 3.4 6,5 5,2 2,4 1,6
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Borsennotierte Aktien 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3,3 2,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8
M32 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 5.3 6,0 6.4
Jahrliche Gewinne und Verluste
des nichtfinanziellen Sektors aus
Wertpapieranlagen (in % des BIP) 10,7 -2,4 -9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Abschnitt 3.1 unter ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets” im EZB-Monatsbericht. Stand am Ende des Be-
richtszeitraums.

1) Stand am Ende des dritten Quartals 2004. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Stand am Ende des Berichtszeitraums. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-
raum (d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetéiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euroraum und Zentralstaaten gehal-
ten werden.
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BREITER FUNDIERTES WACHSTUM DER
MFI-KREDITE AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Auch die Entwicklung der Gegenposten zu M3
stand im Zeichen der beiden zuvor beschriebe-
nen gegenldufigen Effekte auf das Geldmen-
genwachstum. Auslosender Faktor fiir das stér-
kere Wachstum der ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs und die im ersten
Halbjahr niedrigeren Zuwachsraten bei den
Nettoforderungen an Gebietsfremde war die
Umkehr fritherer, zugunsten von M3-Instru-
menten vorgenommener Portofolioumschich-
tungen. Die robustere Zuwachsrate der MFI-
Kredite an den privaten Sektor war wiederum
auf das niedrige Zinsniveau zuriickzufiihren.

Im ersten Halbjahr 2004 waren weiterhin hohe
Kapitalabfliisse aus dem Euroraum zu ver-
zeichnen, wohingegen die geringeren Kapital-
zufliisse zu einem Riickgang der jdhrlichen
Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-
raum an Gebietsfremde fiihrten (siehe Abbil-
dung 7). Diese Kapitalabfliisse waren durch
den Erwerb ausldndischer Vermdgenswerte
durch Ansidssige im Euroraum im Zuge der
Normalisierung des Anlageverhaltens bedingt.
In dem Mafe, in dem solche Transaktionen
iber den MFI-Sektor des Eurogebiets abgewi-
ckelt wurden, verringerten sich sowohl die
Nettoforderungen dieses Sektors gegeniiber
Gebietsfremden als auch die Einlagen von Ge-
bietsansdssigen. Dariiber hinaus war im ersten
Halbjahr 2004 eine nachhaltige Zunahme der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) zu be-
obachten. Auch diese Entwicklung stand im
Zeichen der anhaltenden Normalisierung des
Anlageverhaltens, da liquide Mittel in Form
langerfristiger Instrumente neu angelegt wur-
den. Im Grunde setzte sich damit bei den Netto-
forderungen an Gebietsfremde und den langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der im
zweiten Halbjahr 2003 beobachtete Trend fort.
Der dimpfende Effekt dieser Faktoren auf das
M3-Wachstum wurde allerdings bereits im ers-
ten Halbjahr 2004 angesichts der niedrigen
Zinsen und des Konjunkturaufschwungs zum
Teil durch das robuste Wachstum der MFI-Kre-
dite an Ansdssige im Euroraum ausgeglichen.

Abbildung 7 Entwicklung der Geldmenge M3
und ihrer Gegenposten

(Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichts-
zeitraums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt)
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Quelle: EZB.

M3 = (D+(2)+(3)-(H+(5)

Im zweiten Halbjahr dominierte die anhaltend
starke MFI-Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor das Geldmengenwachstum, wobei die Kre-
ditnachfrage innerhalb des privaten Sektors
breiter gestreut war als zuletzt. Zudem forderte
die Umkehr des zuvor riickldufigen Trends bei
den Nettoforderungen an Gebietsfremde das
M3-Wachstum. Urséchlich fiir die Trendumkehr
waren das neu erwachte ausldndische Kaufinter-
esse an Dividendenwerten und Anleihen des Eu-
roraums sowie die Erwartung eines weiteren
Kursanstiegs des Euro, die fiir zusétzliche Kapi-
talzufliisse sorgten. Der durchschnittliche Bei-
trag der Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Gebietsfremde zum jdhrlichen M3-Wachstum
erhohte sich von 1,1 Prozentpunkten im zweiten
Quartal 2004 auf 2,2 Prozentpunkte im Schluss-
quartal. Gleichzeitig beschleunigte sich das
jéhrliche Wachstum der ldngerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) weiter, was auf eine anhaltende
Normalisierung der Portfoliostruktur der Ansis-
sigen im Euroraum zugunsten nichtmonetérer

Anlageformen hindeutet.
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WEITERHIN REICHLICHE LIQUIDITATSAUSSTATTUNG

Alle verfiigbaren Indikatoren zeigen, dass die
Uberschussliquiditit — das AusmaB, in dem der
Euroraum gemessen am Liquiditdtsbedarf fiir
die Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
schaftswachstums mit Liquiditét iberversorgt
ist —im Zuge des robusten Geldmengenwachs-
tums im Jahr 2004 weiter anstieg (siche Abbil-
dung 8). Erstens wuchs die nominale Geldlii-
cke, also die Differenz zwischen der tatsachli-
chen Geldmenge M3 und dem M3-Bestand, der
sich ergeben hitte, wenn M3 seit Dezember
1998 (Basisperiode) mit einer konstanten
Wachstumsrate in Hohe des Referenzwerts von
4% % p. a. gewachsen wire. Zweitens weitete
sich die reale Geldliicke aus, also die nominale
Geldliicke bereinigt um die durch bisherige
Preissteigerungen absorbierte Uberschussli-
quiditét (d. h. die kumulierte Abweichung der
Inflationsraten von der Preisstabilitdtsdefiniti-
onder EZB). Drittens erhohte sich eine alterna-
tive Messgrofe der realen Geldliicke, die sich
aus einer Schitzung der um Portfolioumschich-
tungen bereinigten Geldmenge M3 errechnet.

Bei der Beurteilung dieser MessgroBen der
Uberschussliquiditit ist zu beriicksichtigen,
dass die Basisperiode Dezember 1998 willkiir-
lich gewihlt wurde, und die Werte daher mit
Vorsicht zu interpretieren sind (wobei wie
bereits angemerkt speziell die um Portfolioum-
schichtungen bereinigte Schidtzung der Geld-
menge M3 zudem mit einem hohen Grad an Un-
sicherheit behaftet ist).? Die Analyse, fiir die
die erwédhnten Einschridnkungen gelten, zeigt,
dass alle Indikatoren fiir die Geldliicke nach
Anzeichen eines Riickgangs im ersten Halbjahr
im weiteren Jahresverlauf wieder anstiegen.
Die erhebliche Differenz zwischen der auf offi-
ziellen M3-Zeitreihen beruhenden realen Geld-
liicke und der um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen bereinigten Geldlii-
cke deutet darauf hin, dass die Uberschussli-
quiditdt im Euroraum groBenteils auf Portfolio-
verschiebungen zugunsten von in M3 erfassten
Instrumenten zuriickzufiithren ist. Der starke
Anstieg der korrigierten Messgrofe seit Mitte
2003 (siche Abbildung 8) spricht allerdings
dafiir, dass neben den Portfolioumschichtun-
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Abbildung 8 Schatzung der Geldliicke"

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

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«++e« Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen M3-Bestands
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1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3,
der sich aus einem dem Referenzwert (4’2 % p.a.) entsprechen-
den konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 (Basis-
periode) ergeben hitte. Die reale Geldliicke entspricht der
Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten tat-
sichlichen Geldmenge M3 und dem deflationierten Geld-
bestand M3, der sich bei einem dem Referenzwert (4% % p.a.)
entsprechenden konstanten nominalen M3-Wachstum und ei-
ner mit der Preisstabilititsdefinition der EZB im Einklang ste-
henden HVPI-Inflation — jeweils seit Dezember 1998 (Basis-
periode) — ergeben hitte.

2) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfoliover-
schiebungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit* im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

gen zunehmend auch andere Faktoren eine Rol-
le gespielt haben miissen.

Dieser Bestand an iiberschiissiger Liquiditét ist
ein Risikofaktor fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht. Sollte die Uberschussliquiditit in
nennenswertem Ausmal in die Transaktions-
kasse flieBen, konnte dies — insbesondere bei
zunehmendem Vertrauen und einer Konjunk-
turbelebung — die Inflation schiiren (siehe
Kasten 2). Zudem konnten sich durch eine
reichliche Liquiditdtsausstattung und ein star-
kes Kreditwachstum andere Vermdgenswerte,
insbesondere Immobilien, merklich verteuern.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 4 des Aufsatzes
~Monetdre Analyse in Echtzeit im Monatsbericht vom Oktober
2004.



SZENARIEN FUR DIE NUTZUNG DER IM EURORAUM AKKUMULIERTEN UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Aufgrund des anhaltend starken M3-Wachstums seit Mitte 2001 hat die Uberschussliquiditt
im Euroraum inzwischen historische Hochstwerte erreicht. Im Berichtsjahr war im Euroraum
somit deutlich mehr Liquiditit vorhanden als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
schaftswachstums notig ist. Bei der Interpretation dieser hohen Liquiditdtswerte ist jedoch
Vorsicht geboten.

In Uberlegungen, wie die Uberschussliquiditit genutzt werden konnte, miissen auch die Ausls-
ser fiir deren Akkumulation beriicksichtigt werden. Im Wesentlichen lassen sich hier zwei Fak-
toren nennen: Erstens hat die von Mitte 2001 bis Mitte 2003 andauernde Phase wirtschaftli-
cher, finanzieller und geopolitischer Unsicherheit zu einer voriibergehend deutlich héheren
Priferenz fiir sichere und liquide, in M3 enthaltene Anlageformen gefiihrt. Zweitens hat gerade
in jiingster Zeit der Geldbedarf infolge der im gesamten Laufzeitspektrum niedrigen Zinsen
und der damit einhergehenden geringen Opportunititskosten von liquiden Vermogenswerten
zugenommen. So gesehen lieBe sich die lebhafte Nachfrage nach kurzfristigen M3-Instrumen-
ten vorwiegend mit Spekulations- und Vorsichtsmotiven (anstelle von Transaktionen) erkla-
ren. Je nachdem, aus welchem Grund die liquiden Mittel zundchst angespart wurden, kommt es
spiter zu einer unterschiedlichen Nutzung der Uberschussliquiditit — und genau davon hingt
wiederum ab, wie hoch das damit verbundene Risiko fiir die Preisstabilitét ist (siche Abbil-
dung).

Eine denkbare Entwicklung ist, dass die Wirtschaftsakteure ihre liquiden Bestdnde direkt oder
iiber Investmentfonds in langerfristige Vermogenswerte, Anteilspapiere, Schuldverschreibun-
gen oder Immobilien investieren. Damit die Uberschussliquiditit auf diese Weise tatsichlich
abgebaut wird, miissen die Mittel aber entweder bei im Euroraum ansiassigen MFIs oder Akteu-
ren auBlerhalb des Euroraums investiert werden. Diese Transaktionen sind zwar nicht direkt

Mogliche Nutzung der Uberschussliquiditat

In M3 erfasste kurzfristige
Anlageformen

Kein direkter Effekt, Kein signifikanter direkter Effekt Direkter positiver Effekt auf
weder auf die HVPI-Inflation auf die HVPI-Inflation, aber die HVPI-Inflation, aber nur

noch auf die Inflation erhohtes Inflationsrisiko geringer direkter Effekt auf die

bei Vermogenswerten bei Vermogenswerten Inflation bei Vermogenswerten
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GELDMARKTSATZE BLIEBEN WEITGEHEND

inflationswirksam, indirekt konnte die HVPI-Inflation aber spiter iber Vermogenseffekte be-
einflusst werden, wenn Umschichtungen in den Anlageportfolios Preisdnderungen bei den
Vermogenswerten auslosen.

Zweitens wére auch denkbar, dass die liquiden Bestdnde letztlich der Transaktionskasse zu-
flieBen. Am wahrscheinlichsten ist dieses Szenario, wenn sich das Vertrauen in die Wirtschaft
festigt. In dem MaB, wie diese Transaktionskassenbestinde zum Kauf von Waren und Dienst-
leistungen im Euroraum genutzt werden, wird wahrscheinlich nach und nach auch die derzeiti-
ge Uberschussliquiditit reabsorbiert. Sollte das Konsumwachstum iiber einen lingeren Zeit-
raum hinweg stark ansteigen, konnte es zu einer Verknappung der Produktionskapazititen
kommen, was letztlich ein Risiko fiir die Preisstabilitit darstellen wiirde.

Nicht véllig auszuschlieBen ist drittens eine nachhaltige Anderung des Nachfrageverhaltens
der Wirtschaftsakteure nach Geld, d. h. eine strukturbedingt gestiegene Liquidititspriaferenz,
mit der auch ein Anstieg der angestrebten Geldhaltung einhergeht. Ein Grund dafiir konnte
sein, dass die Haushalte infolge ihrer betrachtlichen Verluste an den Aktienmérkten zwischen
2000 und 2003 nun bei Finanzinvestitionen risikobewusster agieren. Je nachdem, inwieweit
diese Uberlegungen zutreffen, wire die Uberschussliquiditit im Euroraum gar nicht so hoch
wie derzeit ausgewiesen und demnach auch nicht inflationswirksam.

Tatsdchlich treffen vermutlich alle drei Moglichkeiten zu. Derzeit ist es schwierig festzustel-
len, ob die Liquiditdtspriferenz in den vergangenen Jahren wirklich dauerhaft gestiegen ist.
Denn eine anhaltend starke Préferenz fiir Immobilienankdufe liee sich auch durch den be-
trichtlichen Immobilienpreisanstieg erkldren. Ferner gibt es Hinweise darauf, dass die Wirt-
schaftsakteure nun verstérkt in langerfristige Anlageformen investieren. Auch lasst sich nicht
ausschlieBen, dass ein Teil der Uberschussliquiditiit in Zukunft (vor allem in Zeiten groBen
Vertrauens in eine giinstige Wirtschaftsentwicklung) fiir hohere nominale Transaktionen ver-
wendet wird und in der Folge zu einer Erh6hung der Inflation beitragt.

Wenn sich die Uberschussliquiditit zum Teil auch auf die gestiegene Liquidititspriferenz der
privaten Haushalte und der Unternehmen zuriickfiithren ldsst, nimmt die EZB angesichts der
hier angefiihrten Uberlegungen und der hohen Werte im Jahr 2004 die Entwicklung weiterhin
zum Anlass fiir verstarkte Wachsamkeit. Um die relative empirische Bedeutung der moglichen
Szenarien fiir die Nutzung der Uberschussliquiditit (und folglich auch der Risiken fiir die mit-
telfristige Preisstabilitdt) entsprechend beurteilen zu konnen, wird die EZB die Entwicklungen
an allen Fronten weiterhin genau iiberwachen, mit besonderem Augenmerk auf a) Anzeichen
fiir die Umkehr friitherer Portfolioumschichtungen und das Risiko der Entstehung von ,,Preis-
blasen“ bei Vermdgenswerten, b) Anzeichen fiir iiberdurchschnittlich hohen Konsum sowie
c) Anzeichen fiir strukturelle Verdnderungen bei der Geldnachfrage.

Bei den lingeren Laufzeiten gingen die Geld-

STABIL
Im Jahr 2004 beliell der EZB-Rat die Leitzinsen
unverdndert. Infolgedessen blieben die Geld-
marktsidtze am sehr kurzen Ende der Zins-
strukturkurve im Berichtsjahr weitgehend
stabil.

EIB
20 |

Jahresbericht
2004

marktzinsen im ersten Quartal 2004 deutlich
zurlick und setzten damit den seit Mitte Dezem-
ber 2003 zu beobachtenden Abwairtstrend fort
(siche Abbildung 9). Gegen Ende Mérz kehrte
sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt (gemessen als Differenz zwischen



Abbildung 9 Kurzfristzinsen und Verlauf der

Linsstrukturkurve am Geldmarkt

Abbildung 10 Zinssatze fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte und implizite Volatilitat aus

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR) unter dem Eindruck einer erwarte-
ten Leitzinssenkung ins Negative, wobei der
niedrigste Stand am 26. Mirz 2004 mit -7 Ba-
sispunkten erreicht wurde.

Zwischen April und Juni 2004 normalisierte
sich der Verlauf der Zinsstrukturkurve wieder,
da die Zinsen bei den langeren Laufzeiten kraf-
tig anzogen, wahrend sie am sehr kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve weitgehend unveréndert
blieben. Im Anschluss daran blieben die ldn-
gerfristigen Geldmarktzinsen relativ stabil und
bewegten sich in einem sehr engen Band von
etwa 10 Basispunkten. Mit2,12 % bzw. 2,35 %
entsprachen der Einmonats- und der Zwo6lfmo-
nats-EURIBOR Ende 2004 im GrofBlen und
Ganzen ihrem jeweiligen Vorjahrsendstand.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2005
blieben die EURIBOR-Sitze im langeren Lauf-
zeitenbereich weitgehend stabil, da die Markt-
teilnehmer davon ausgingen, dass die Kurz-

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

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

= Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit

im Dezember 2004 (linke Skala)

Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit

im Mirz 2005 (linke Skala)

= = = Implizite Volatilitit bei einer konstanten Restlaufzeit
von sechs Monaten (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.

fristzinsen 2005 meist unverdndert bleiben
wiirden. Die Terminprdmien waren im selben
Zeitraum weiterhin moderat. Der Einmonats-
und der Zwo6lfmonats-EURIBOR beliefen sich
am 24. Februar 2005 auf 2,10 % bzw. 2,34 %.

Die Verdnderungen bei den kurzfristigen Geld-
marktsdtzen im Jahr 2004 schlugen sich im All-
gemeinen in der Entwicklung des impliziten
Zinssatzes fiir Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte nieder. Die aus Optionen auf Drei-
monats-EURIBOR-Terminkontrakte abgelei-
tete implizite Volatilitdt ging im Jahresverlauf
deutlich zuriick, was darauf hindeutete, dass
die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der Kurzfristzinsen unter den
Marktteilnehmern sehr gering war (siche Ab-
bildung 10).

RENDITEN LANGFRISTIGER STAATSANLEIHEN
2004 STARK GESUNKEN

Im Euroraum lagen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen zum Jahresende 2004 auf einem

EIB
Jahresbericht
2004



Abbildun§ I'l Renditen langfristiger Staats-
|

anleihen

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters, Bloomberg und Thomson Financial Datastream.
1) Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf
den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Laufzeit.

2) Seit dem 1. Januar 2001 einschlieBlich Angaben zu Grie-
chenland.

im historischen Vergleich sehr niedrigen Ni-
veau. Wihrend die Renditen zehnjdhriger
Staatsanleihen im Euroraum trotz einiger
Schwankungen in der ersten Jahreshilfte weit-
gehend unverdndert blieben, waren sie im
zweiten Halbjahr riickldufig und lagen zum
Jahresende mit 3,7 % deutlich unter dem Ende
2003 verzeichneten Niveau (siche Abbil-
dung 11).

Insgesamt stand die Entwicklung der langfris-
tigen Anleiherenditen im Euroraum stark im
Zeichen der jeweils aktuellen Einschidtzung der
Inflations- und Konjunkturaussichten fiir das
Eurogebiet, die sich wiederum je nach Beurtei-
lung der Perspektiven fiir die Weltkonjunktur
dnderte. MaBgeblichen Einfluss auf die Ein-
stellung der Marktteilnehmer hatte dabei die
Erwartungshaltung beziiglich der Auswirkun-
gen der 2004 stark anziehenden Olpreise auf
den Preisauftrieb und die Konjunktur, die sich
offenbar im Zuge der Aktualisierungen der
realwirtschaftlichen Daten dnderte. Wahrend
die Marktteilnehmer im Friihjahr die Olpreis-
hausse in erster Linie als preistreibend ein-
schitzten, so fiirchteten sie im spéteren Jahres-
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verlauf offenbar eher die wachstumshemmen-
den Auswirkungen.

Im ersten Quartal 2004 waren die langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum wie in den Ver-
einigten Staaten vor dem Hintergrund der
wachsenden Besorgnis iiber die Stidrke der
wirtschaftlichen Erholung in den USA riickldu-
fig. Dass auch im Euroraum trotz der hier all-
méhlich in Schwung kommenden Konjunktur
die Renditen langfristiger indexierter Anleihen
im ersten Quartal des Berichtsjahrs schrumpf-
ten, ist darauf zuriickzufiihren, dass die Markt-
erwartungen hinsichtlich der weiteren welt-
wirtschaftlichen Entwicklung anscheinend
grofitenteils von der Sorge iiber die Nachhaltig-
keit der konjunkturellen Erholung in den USA
gepragt waren.

Die zundchst riickldufige Entwicklung der
langfristigen Anleiherenditen im Euroraum
kehrte sich ab Anfang April rasch um, wobei
offensichtlich vor allem zwei Faktoren eine
Rolle spielten. Einerseits stieg das Vertrauen
der Marktteilnehmer in die anhaltende Erho-
lung im Euroraum nicht zuletzt unter dem Ein-
druck der inzwischen besseren Aussichten fiir
die Weltwirtschaft. Andererseits wuchs die
Sorge der Marktteilnehmer iiber den méglichen
preistreibenden Effekt des starken Olpreisan-
stiegs. Tatsdchlich nahmen im Frithjahr die
langfristigen Anleiherenditen und Breakeven-
Inflationsraten vor dem Hintergrund erneuter
Inflationsbedenken aufseiten der Anleger zu
(siche Abbildung 12). Diese Bedenken waren
im Euroraum jedoch weitaus weniger stark aus-
geprigt als in den Vereinigten Staaten, wo die
Anleiherenditen und Breakeven-Inflationsra-
ten entsprechend stirker anzogen.

Zwischen April und Juni 2004 rechneten die
Marktteilnehmer im Euroraum offensichtlich
gerade iber kiirzere Zeithorizonte mit einem
starkeren Preisauftrieb, wiahrend die ldnger-
fristigen Inflationserwartungen (gemessen an-
hand der impliziten Termin-Breakeven-Inflati-
onsraten) anscheinend etwas stabiler waren,
dabei aber auf einem relativ hohen Niveau ver-



Abbildung 12 Reale Renditen langfristiger

Anleihen und Breakeven-Inflationsraten im
Euroraum

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters, franzosisches Schatzamt und EZB-Berech-
nungen.

1) Abgeleitet von franzdsischen Staatsanleihen mit Falligkeit
2012, die an den HVPI des Euroraums (ohne Tabakpreise) ge-
koppelt sind.

2) Die Berechnung wird in Kasten 2 im Monatsbericht vom Fe-
bruar 2002 erldutert.

3) Berechnet aus indexierten Anleihen im Euroraum mit Fal-
ligkeit 2008 und 2014 (seit Begebung Letzterer).

harrten.* Der Anstieg der Breakeven-Inflati-
onsraten im Euroraum dirfte bis zu einem ge-
wissen Grad die hohere Inflationsrisikopramie
widerspiegeln, die die Anleger angesichts der
Unsicherheit iiber die Auswirkungen der Ol-
preisentwicklung verlangten. Fiir diese Inter-
pretation sprechen auch Umfrageergebnisse zu
den Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungs-
gebiet, die keinen Anstieg der Punktschétzun-
gen fiir die langfristigen Inflationserwartungen
aufzeigten.

Die Anleiherenditen wurden auch in der zwei-
ten Jahreshilfte 2004 erheblich von der Ent-
wicklung der Olpreise beeinflusst. Dariiber hi-
naus zeigten sich die Markte zunehmend {iber
die wachstumshemmenden Effekte der Ol-
preisentwicklung auf die Wirtschaft im Euro-
raum und die Weltwirtschaft besorgt. Der da-
mit verbundene ab Mitte Juni verzeichnete
schrittweise Riickgang der nominalen langfris-
tigen Anleiherenditen sowie der langfristigen
Renditen indexgebundener Anleihen ldsst dar-
auf schliefen, dass die Mirkte mit einer leich-
ten Abschwichung des Wirtschaftswachstums

im Euroraum rechneten. Eine weitere Abwer-
tung des US-Dollar gegeniiber dem Euro, vor
allem im Schlussquartal 2004, schien die kurz-
fristigen Wachstumserwartungen der Markt-
teilnehmer fiir das Eurogebiet zusitzlich zu
ddmpfen. Der Riickgang der nominalen lang-
fristigen Anleiherenditen sowie der langfristi-
gen Renditen indexgebundener Anleihen im
Euroraum spricht auch dafiir, dass die Markt-
teilnehmer eine geldpolitische Straffung auf
kurze bis mittlere Sicht nun fiir weniger wahr-
scheinlich hielten.

Infolge dieser Entwicklungen gingen die nomi-
nalen langfristigen Anleiherenditen im Euro-
raum im Jahresverlauf 2004 stark zuriick.
Insgesamt verringerten sie sich um rund 60 Ba-
sispunkte auf einen nahezu historischen Tief-
stand von 3,7 % am Jahresende. Das Zinsgefil-
le gegeniiber den Vereinigten Staaten blieb im
Berichtsjahr allerdings meist weitgehend sta-
bil, was auf die etwa zeitgleichen Verdnderun-
gen der Konjunkturaussichten in den beiden
Wirtschaftsrdumen zuriickzufiihren war. Ge-
gen Jahresende koppelten sich die Bewegungen
der langfristigen Anleiherenditen dennoch et-
was voneinander ab, und der Renditeabstand
zwischen zehnjdhrigen Staatsanleihen in den
USA und im Euroraum erhohte sich leicht auf
knapp 60 Basispunkte.

Im zweiten Halbjahr 2004 bewegten sich auch
die Breakeven-Inflationsraten geringfiigig
nach unten. Dennoch lagen die langfristigen
Breakeven-Inflationsraten im Euroraum zum
Jahresende weiterhin iiber ihren Durch-
schnittswerten seit Ende 2001, als die ersten an
den HVPI des Eurogebiets (ohne Tabakpreise)
gekoppelten Anleihen begeben worden waren.
Mit rund 2,2 % lag die zehnjéhrige Breakeven-

3 Abbildung 12 zeigt, dass der im Frithjahr 2004 verzeichnete
Anstieg der aus indexierten Anleihen mit Falligkeit 2012 abge-
leiteten Kassa-Breakeven-Inflationsrate, die u.a. die durch-
schnittlichen Inflationserwartungen fiir den Zeitraum 2004 bis
2012 abbildet, stirker ausfiel als der Anstieg der langfristigen
impliziten Termin-Breakeven-Inflationsrate, in der die durch-
schnittlichen Inflationserwartungen fiir den Zeitraum 2008 bis
2014 zum Ausdruck kommen. Dies deutet auf eine stirkere Zu-
nahme der Inflationserwartungen iiber kiirzere Horizonte hin.
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Inflationsrate Ende 2004 rund 10 Basispunkte
iiber dem Vorjahrsniveau.

Bemerkenswert ist ferner der erneute Riick-
gang der impliziten Volatilitit am Anleihe-
markt im Jahr 2004. Die implizite Volatilitét ist
ein Indikator fiir die Bandbreiten, innerhalb der

sich die Anleiherenditen den Markterwartun-
gen zufolge in naher Zukunft bewegen diirften.
Die aufgrund dieser Kennzahlen zu erwartende
geringere Volatilitit am Anleihemarkt wurde
durch die Marktentwicklung tatsdchlich besta-
tigt (siehe Kasten 3).

ENTWICKLUNG DER IMPLIZITEN VOLATILITAT AN DEN FINANZMARKTEN

Im Jahr 2004 war im Euroraum — wie auch in anderen entwickelten Volkswirtschaften — in
mehreren Finanzmarktsegmenten ein deutlicher Riickgang der impliziten Volatilitdt zu ver-
zeichnen. Die von Optionspreisen abgeleitete implizite Volatilitdt gilt allgemein als Indikator
fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die kurzfristige Entwicklung an den jeweiligen
Finanzmarkten. Im Jahr 2004 gab es gewisse Bedenken, ob die implizite Volatilitit tatsdchlich
so gering wie ausgewiesen ist, also tatsachlich die Markterwartungen hinsichtlich der Volatili-
tat widerspiegelt und nicht durch andere Faktoren bedingt ist. Das ist insofern wichtig, als eine
etwaige Fehleinschitzung der Volatilitit unter anderem die Finanzmarktstabilitidt gefdhrden
konnte. Sollten beispielsweise Finanzinstitute in Reaktion auf die geringere Volatilitdt hohere
Risiken eingehen, konnten ihnen erhebliche Verluste entstehen, falls die Schwankungen

Abbildung A Implizite Finanzmarktvolatilitat im Euroraum

(in % p.a.; Monatswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

1) Volatilititsindex fiir den Deutschen Aktienindex DAX; misst die implizite Volatilitdt fir die nachsten 45 Kalendertage.
2) Implizite Volatilitdt von Optionen auf Bund-Futures mit einer Restlaufzeit von 22 Handelstagen.
3) Implizite Volatilitit von Optionskontrakten auf den USD/EUR-Wechselkurs mit einer Restlaufzeit von rund einem Monat.
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letztlich starker als erwartet ausfallen. Empirisch war eine solche Fehleinschiatzung allerdings
nicht nachweisbar; die niedrigeren Volatilitdtswerte haben sich in der Praxis bestitigt.! Dies
lasst sich wiederum z. B. damit erkldren, dass sich — insbesondere an den weltweiten Aktien-
mérkten — die Lage nach mehrjdhrigen auergewdhnlichen Turbulenzen zunehmend normali-
siert.

Abbildung A zeigt a) die implizite Volatilitdt des Deutschen Aktienindex DAX, gemessen am
Volatilitatsindex fiir den DAX (VDAX), b) die implizite Volatilitat langfristiger Staatsanlei-
hen, abgeleitet von Optionen auf Bund-Futures mit einer Restlaufzeit von 22 Handelstagen und
c) die implizite Volatilitdt des Euro-Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar, abgeleitet aus
Preisen von Wahrungsoptionen mit einer Restlaufzeit von etwa einem Monat. Die hier vergli-
chenen Optionen wurden alle am selben Tag ausgestellt und haben in etwa die gleiche Rest-
laufzeit, d. h., mit den hier dargestellten impliziten Volatilitatsreihen lasst sich die Unsicher-
heit in allen drei Marktsegmenten gut vergleichen.

In der Vergangenheit deckten sich die kurzfristigen Volatilitdtserwartungen in den einzelnen
Marktsegmenten offenbar kaum, bis auf gelegentliche Phasen allgemeiner Marktturbulenzen,
die wohl auch durch allgemeine Schocks ausgeldst wurden. Der in den ersten drei Quartalen
2004 verzeichnete Riickgang der Volatilitit fiel dagegen an allen Markten dhnlich stark aus.
Da es keine Anzeichen fiir eine Fehleinschdtzung der Volatilitdt gibt, wiirde dies darauf hin-

Abbildung B Implizite Anleihe- und Aktienmarktvolatilitit im Euroraum und in den

Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Monatswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

1) Volatilitatsindex fiir den Deutschen Aktienindex DAX; misst die implizite Volatilitdt fir die nachsten 45 Kalendertage.
2) Volatilitatsindex fiir den S&P 500; misst die implizite Volatilitdt fiir die nachsten 30 Kalendertage.

3) Implizite Volatilitit von Optionen auf US-Treasury-Futures mit einer Restlaufzeit von 22 Handelstagen.

4) Implizite Volatilitit von Optionen auf Bund-Futures mit einer Restlaufzeit von 22 Handelstagen.

1 Siehe Kasten 3 ,,Jiingste Tendenzen bei der impliziten Aktienkursvolatilitdt“ im Monatsbericht vom November 2004 und Kasten 6
LJingste Entwicklung der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt® im Monatsbericht vom Dezember 2004.
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deuten, dass in dieser Phase viele Finanzmarktteilnehmer zunehmend mit einer baldigen Beru-
higung der Marktlage rechneten. Der ausgeprigte Riickgang der impliziten Volatilitat des
USD/EUR-Wechselkurses kam allerdings in den letzten Monaten des Jahres 2004 angesichts
des wieder stirker fallenden US-Dollarkurses zum Stillstand.

Die Kapitalmirkte weisen heute einen hohen Integrationsgrad auf, woraus auf eine weltweit
hohe Korrelation der Volatilitit innerhalb der einzelnen Marktsegmente geschlossen werden
kann. Abbildung B zeigt die implizite Aktienmarktvolatilitit in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Widhrungsgebiet, gemessen an den Volatilitdtsindizes fiir den Standard & Poor’s 500
(VIX) bzw. den DAX (VDAX), sowie die implizite Volatilitit an den jeweiligen Markten fiir
langfristige Anleihen, die von Optionen auf US-Treasury-Futures bzw. Bund-Futures abgelei-
tet wird.

Aus Abbildung B geht klar hervor, dass sich die implizite Volatilitdt in den Vereinigten Staa-
ten und im Euroraum sowohl am Staatsanleihenmarkt als auch am Aktienmarkt sehr dhnlich
verhilt, wobei die grenziiberschreitende Korrelation bei den Aktien etwas stiarker sein diirfte
als bei den langfristigen Staatsanleihen. Lander- und marktspezifische Faktoren konnen je-
doch nach wie vor eine entscheidende Rolle spielen. Die — wenn auch nur voriibergehende —
Auswirkung der Terroranschlige vom 11. Marz 2004 in Madrid auf die Volatilitdtserwartun-
gen am Aktienmarkt war beispielsweise im Euroraum deutlicher zu spiiren als in den Vereinig-
ten Staaten. Die Abbildung zeigt auch einmal mehr, dass sich der allgemeine Riickgang der
impliziten Volatilitdt in den letzten Jahren nicht auf den Euroraum beschrinkte.

Insgesamt sind die internationalen Verflechtungen innerhalb bestimmter Anlageklassen — vor
allem aber an den Aktienmérkten — recht stark. Wéhrend sich die implizite Volatilitdt in den
einzelnen Marktsegmenten unter normalen Umstidnden im Allgemeinen nicht parallel entwi-
ckelt, scheint die Korrelation in turbulenten Zeiten zuzunehmen. Der jiingste Gleichlauf der
impliziten Volatilitdt in den drei in Abbildung A dargestellten Anlageklassen ist bemerkens-
wert, da er nicht auf Finanzmarktturbulenzen zuriickzufiihren ist und somit die allgemeine Er-
wartung der Marktteilnehmer untermauert, dass sich die Lage am Finanzmarkt im Vergleich
zum Jahresanfang 2004 in naher Zukunft beruhigen wird.

Anfang 2005 setzten die langfristigen Anleihe-
renditen weltweit zunichst ihre Abwirtsbewe-
gung fort, bevor sie ab etwa Mitte Februar 2005
wieder stark anzogen. In der Folge lagen die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-
raum wie auch in den Vereinigten Staaten am
24. Februar 2005 in etwa auf ihrem Niveau von
Ende 2004.

ERNEUT KRAFTIGE KURSGEWINNE AN DEN
AKTIENMARKTEN IM EURORAUM

Im Jahr 2004 setzten die Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet den seit Anfang 2003 zu beob-
achtenden Aufwirtstrend fort (sieche Abbil-
dung 13). Der Dow Jones Euro STOXX schloss
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das Jahr mit einem Gewinn von rund 10 % ge-
geniiber dem Vorjahr und stieg damit etwas
starker als der Standard & Poor’s 500 und der
Nikkei 225.

Zum euroraumweiten Aktienkursanstieg dirf-
ten mehrere Faktoren beigetragen haben,
insbesondere aber die riickldufigen langfristi-
gen Zinssitze und die stark gestiegenen Unter-
nehmensertrdge und Dividendenzahlungen
(siche Abbildung 14).

Eine deutliche Verringerung der Volatilitdt an
den Aktienmirkten, die auf eine geringere Un-
sicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich



Abbildung 13 Wichtige Aktienindizes"

Abbildung 14 Tatsachliche und erwartete
Steigerung der Unternehmensertrage

(Index: 1. Januar 1999 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters, Thomson Financial Datastream und EZB-
Berechnungen.

1) Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir den Euroraum,
Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei
225 fiir Japan. Seit dem 1. Januar 2001 einschlieBlich Angaben
zu Griechenland.

der Aktienmarktperspektiven hindeutete, diirf-
te sich ebenfalls positiv ausgewirkt haben (sie-
he Kasten 3). Potenziell negative Einfliisse,
wie die etwas weniger glinstigen Aussichten
fiir das Weltwirtschaftswachstum infolge des
Olpreisanstiegs und — vor allem gegen Ende
2004 — die Wechselkursentwicklung, schienen
die Aktienkurse nur bedingt zu dimpfen.

Die sektorale Analyse zeigt, dass sich der Ak-
tienkursanstieg im Euroraum im Jahr 2004 an
breiter Front vollzog. Nur einer der zehn Sekto-
ren des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, nim-
lich der Technologiesektor, verbuchte am Jah-
resende 2004 im Vergleich zum Vorjahr Kurs-
verluste. Die stirksten Zuwichse waren im Ge-
sundheitssektor und bei den Versorgungsunter-
nehmen zu verzeichnen, und auch im Telekom-
munikationssektor war eine Erholung spiirbar.
Der Energiesektor iibertraf den Gesamtindex
ebenfalls, gestiitzt durch die positive Korrelati-
on der Unternehmensertrige in diesem Bereich
mit der Olpreisentwicklung. Dieser Faktor trug
auch zum besseren Abschneiden der Versor-
gungsunternechmen bei, was mit den in Zeiten
hoher Olpreise iiblichen Nachfrageverschie-
bungen zugunsten alternativer Energietriger

(Verdnderungen gegen Vorjahr in %, Monatswerte)
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Quelle: Thomson Financial Datastream (Gewinnerwartungen
der Analysten aus dem Institutional Brokers Estimate System
IBES).

wie Erdgas zusammenhéngt. Der Konsumsek-
tor entwickelte sich dagegen 2004 sowohl im
konjunkturreagiblen als auch im nicht kon-
junkturabhingigen Konsumgiiter- und Dienst-
leistungsbereich schwicher als der Gesamtin-
dex. Hier konnten Bedenken der Anleger hin-
sichtlich der Dynamik der Inlandsnachfrage
und insbesondere des privaten Konsums im Eu-
rogebiet eine Rolle gespielt haben.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2005
setzte sich der weltweite Aufwartstrend an den
Aktienmérkten fort. Der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index legte zwischen Ende 2004 und
dem 24. Februar 2005 um mehr als 3 % zu.
Gleichzeitig stiegen auch der Standard &
Poor’s 500 und der Nikkei 225 leicht an. Diese
Kursgewinne wurden vermutlich vor allem von
der weiteren deutlichen Verbesserung der Un-
ternehmensrentabilitit getragen.

ROBUSTE KREDITNACHFRAGE DER PRIVATEN
HAUSHALTE

Der Finanzierungsbedarf des Sektors der priva-
ten Haushalte war im Jahr 2004 hoch, was sich
an einem Anstieg der durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate der MFI-Kredite an priva-
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Abbildung 15 Entwicklung der Wohnungs-

markte und Wohnungsbaukredite in den
Lindern des Euroraums

Abbildung 16 Zinssatze der MFls fiir Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

(durchschnittliches jahrliches Wachstum zwischen 1998 und
2003; in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Angaben der MFIs zur
Kreditvergabe und aktuellen nationalen Statistiken zu Eigen-
heimpreisen.

te Haushalte auf 7,8 % zeigte. Der seit dem ers-
ten Quartal 2002 zu verzeichnende Aufwairts-
trend setzte sich auch 2004 fort, wobei die
Nachfrage der privaten Haushalte nach lang-
fristigen Krediten besonders stark war. In den
ersten drei Quartalen 2004 nahmen die privaten
Haushalte mehr Kredite in Anspruch, als von
den MFIs vergeben wurden. Offensichtlich
spielt die Kreditvergabe durch sonstige Fi-
nanzinstitute im Zusammenhang mit der Ver-
briefung von Hypotheken fiir Wohnimmobilien
in einer Reihe von Lindern nach wie vor eine
grof3e Rolle.

Bei der langfristigen Kreditvergabe der MFIs
an private Haushalte schlugen vor allem die
Wohnungsbaukredite zu Buche. Hier war der
anhaltend starke Anstieg der Eigenheimpreise
in der ersten Jahreshilfte 2004 (iiber 7 % im
Eurogebiet insgesamt und noch hdhere Zu-
wichse in einzelnen Euro-Léandern) ein mal-
geblicher Faktor. Die Vergabe von Wohnungs-
baukrediten an private Haushalte blieb ndmlich
offensichtlich in den meisten Landern mit ge-
méBigten Immobilienpreissteigerungen ver-
halten, wihrend sie in Lindern, in denen die
Preise fiir Wohnimmobilien stark anzogen, leb-
haft war (siche Abbildung 15). In einer Reihe
von Euro-Léndern kurbelte die Entwicklung
der Immobilienpreise und der Wohnungsbaufi-
nanzierung scheinbar auch die Konsumausga-
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(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; ohne Uberziehungs-
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Anmerkung: Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Lénder-
gewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlf-
monatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens (ab Dezem-
ber 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen
Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar bis Novem-
ber 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich
im Kasten ,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet im Monatsbericht vom August 2004.

ben an. Der Anstieg der Eigenheimpreise hat
einen groferen Finanzierungsbedarf geschaf-
fen, durch die Wertsteigerung der den privaten
Haushalten zur Verfiigung stehenden Sicher-
heiten vermutlich aber auch deren Zugang zu
Krediten erleichtert. Gleichzeitig konnte das
kriftige Wachstum der Wohnungsbaukredite
selbst mit ein Grund fiir die Immobilienpreis-
steigerungen gewesen sein.

Mit ein Faktor fiir das dynamische Wachstum
der Wohnungsbaukredite waren auch die gerin-
gen Finanzierungskosten, die sich 2004 ausge-
hend von dem bereits niedrigen Niveau der



Vorjahre noch weiter verringerten, wodurch
sich die Haushalte den Erwerb von Immobilien
besser leisten konnten. Die MFI-Zinsen fiir neu
an private Haushalte vergebene Wohnungsbau-
kredite mit anfanglicher Zinsbindung von iiber
fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren sanken im
Jahresverlauf — im Gleichklang mit den ver-
gleichbaren Renditen fiir mittelfristige Staats-
anleithen — um 52 Basispunkte auf 4,49 % im
Dezember 2004 (siche Abbildung 16). Der Zu-
gang zu Finanzmitteln diirfte fiir private Haus-
halte im Jahr 2004 insgesamt erleichtert wor-
den sein. Die Ergebnisse der Umfrage des Eu-
rosystems zum Kreditgeschift deuten auf eine
gemifigte Lockerung der Richtlinien der Ban-
ken fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte in den letzten drei Quarta-
len 2004 hin.

Auch Konsumentenkredite wurden im Jahr
2004 verstarkt vergeben, im Vergleich zu den
Wohnungsbaukrediten erfolgte hier der Zu-
wachs allerdings ausgehend von einem niedri-
geren Niveau und mit einer zeitlichen Verzo-
gerung. Diese Zunahme konnte mit der all-
méhlichen Verbesserung des von der Européi-
schen Kommission verdffentlichten Indika-
tors des Verbrauchervertrauens angesichts des
relativ niedrigen Zinsniveaus von Konsumen-
tenkrediten an private Haushalte zusammen-
hiangen. Die Ergebnisse der vom Eurosystem
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéaft
deuten zudem darauf hin, dass Konsumenten-
kredite wie auch sonstige Kredite angesichts
der Lockerung der Kreditvergabebedingungen
im Verlauf des Berichtsjahrs leichter zu be-
kommen waren.

VERSCHULDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE
NIMMT ZU

Die verstiarkte Kreditaufnahme der privaten
Haushalte fiithrte zu einem weiteren Anstieg ih-
rer Verschuldung im Verhéltnis zum BIP (siehe
Abbildung 17). Die hohere Schuldenquote ist
teilweise eine Folge der stabileren Preise und
niedrigeren Zinsen, die sich in mehreren Lén-
dern des Euroraums nach der Euro-Einfithrung
einstellten. Die Schuldendienstlast (d. h. das
Verhiltnis zwischen Zins- und Tilgungszah-

Abbildung 17 Schuldenquote und Wachstum

der Kreditaufnahme der privaten Haushalte

(Schuldenquote in % des BIP und Jahreswachstum in %;
Beitrag zu den Jahreswachstumsraten in Prozentpunkten)

= Jahreswachstumsrate der Kredite (rechte Skala)
Beitrag der Wohnungsbaukredite (rechte Skala)
Beitrag der Konsumentenkredite (rechte Skala)
Beitrag sonstiger Kredite (rechte Skala)

Am BIP gemessene Schuldenquote (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei der Berechnung anhand von Quartals-
ergebnissen der Finanzierungsrechnungen fillt die Schulden-
quote etwas niedriger aus als bei der Berechnung anhand von
Jahreswerten. Dies hdngt insbesondere damit zusammen, dass
Kredite der nichtfinanziellen Sektoren und von Banken aufer-
halb des Euroraums an den Haushaltssektor in der Quartals-
rechnung nicht erfasst werden.

lungen und dem verfiigbaren Einkommen)
blieb aufgrund des niedrigen Zinsniveaus rela-
tiv gering. Verglichen beispielsweise mit dem
Vereinigten Konigreich und den Vereinigten
Staaten weisen die privaten Haushalte im Euro-
raum nach wie vor eine geringe Schuldenquote
auf. Dennoch birgt der Anstieg der Verschul-
dung einige Risiken, da Zins-, Einkommens-
und Vermogenspreisinderungen nun schwer-
wiegendere Folgen fiir die privaten Haushalte
haben kdnnen. Das gilt zum Beispiel fiir Privat-
haushalte, die angesichts der im historischen
Vergleich giinstigen Zinsbedingungen eine va-
riabel verzinste Hypothek aufnahmen und
zundchst nur sehr geringe Zinsen zahlen.
Schitzungen tiber das Ausmall des damit zu-
sammenhédngenden Risikos sind mit einer er-
heblichen Unsicherheit behaftet, da beispiels-
weise der Anteil der bestehenden zinsabhéngi-
gen Hypothekenschulden von den jeweiligen
Hypothekenvertrdgen abhidngt, d. h. von der
Struktur des nationalen Hypothekenmarkts,
landestypischen und historisch gewachsenen
Faktoren sowie aufsichts- und fiskalpoliti-
schen Aspekten, die allesamt in den einzelnen

EIB
Jahresbericht )
2004



Euro-Lindern erheblich voneinander abwei-
chen.*

NIEDRIGE AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN FUR

NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Fremdfinanzierungsbedingungen fiir nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum
blieben 2004 durchweg sehr giinstig, was sich
an der Verzinsung von Unternechmensanleihen
und den Bankzinsen zeigte. Die Unternehmen
profitierten von den niedrigen Fremdfinanzie-
rungskosten und dem allgemein uneinge-
schrinkten Zugang zu Finanzierungsquellen.

Die Renditen fiir Unternehmensanleihen lagen
sowohl in nominaler als auch realer Rechnung
auf historischen Tiefstdnden (siehe Abbildung
18). Die realen Dividendenrenditen (die als In-
dikator fiir die realen Eigenfinanzierungskos-
ten betrachtet werden konnen) blieben zwar
hinter ihrem Anfang 2003 erreichten Spitzen-
wert zurlick, lagen aber weiterhin etwas iiber
dem seit Mitte der Neunzigerjahre verzeichne-
ten Durchschnitt.

Die niedrigen Kosten der Anleihefinanzierung
sind zum Grofteil auf das im gesamten Lauf-
zeitenspektrum historisch niedrige Zinsniveau
zuriickzufithren, wobei die Unternehmen im
Euroraum auch von ihrer hoheren Kreditwiir-
digkeit profitierten. Die bereits geringe Rendi-
tedifferenz zwischen Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen verkleinerte sich 2004
insbesondere bei den Anleihen mit einem Ra-
ting von AA und BBB weiter. Der Riickgang
der Spreads ist vermutlich mit fundamentalen
Faktoren wie der deutlichen Verringerung der
Volatilitdt an den Finanzmarkten (siche Kasten
3) und der verbesserten Ertragslage der Unter-
nehmen zu erkldren. Zugleich kann angesichts
des niedrigen Zinsniveaus nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die ausgeprégte Ertragsorien-
tierung der Anleger weiterhin zum Riickgang
der Unternechmensanleiherenditen beitrug.

Was die Kosten der Finanzierung iiber MFI-
Kredite betrifft, auf die der Grof3teil der Fremd-
finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften entfillt, so verharrten die Zinssét-
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Abbildung 18 Indikatoren der Kosten

der Marktfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

(in % p.a.)

= Reale Renditen von Unternehmensanleihen
(linke Skala) 1)
<+« Reale Dividendenrenditen (rechte Skala) 2
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

1) Die Anleiherenditen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften stiitzen sich auf den von Merrill Lynch erstellten In-
dex fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Investment-
Grade sowie auf einen High-Yield-Index. Fiir den Zeitraum vor
April 1998 stehen nur nationale Daten zur Verfiigung (Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande und Spanien).
Die Renditen wurden anhand von BIP-Gewichten aggregiert,
die der Kaufkraftparitit des Jahres 2001 entsprechen. Die no-
minalen Renditen sind mit den von Consensus Economics ver-
offentlichten durchschnittlichen Inflationserwartungen fiir ei-
nen der Durchschnittslaufzeit der Unternehmensanleihen
entsprechenden Zeitraum deflationiert.

2) Die Dividendenrendite wird definiert als die von den Markt-
teilnehmern erwartete jéhrliche Dividende in % des Aktien-
kurses. Die nominalen Renditen sind mit dem HVPI
deflationiert.

ze der MFIs nach den 2002 und 2003 verzeich-
neten Riickgdngen im Berichtsjahr im Grofen
und Ganzen auf ihrem sehr niedrigen Niveau
(siche Abbildung 16).

Auch fiir Unternehmen diirfte sich der Zugang
zu Bankkrediten 2004 erleichtert haben. Ge-
méf der vom Eurosystem durchgefiihrten Um-
frage zum Kreditgeschift wurden die Richtlini-
en fiir die Gewédhrung von Unternehmenskredi-
ten im ersten Halbjahr 2004 immer seltener
verschirft und im zweiten Halbjahr insgesamt
gelockert. Gleichzeitig ist hinsichtlich der
Finanzierungskosten zwischen groflen sowie
mittleren und kleinen Unternehmen zu diffe-
renzieren (siche Kasten 4).

4 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich im Kasten ,,Merkmale
von Hypothekenvertrdgen im Euro-Wihrungsgebiet” im Mo-
natsbericht vom November 2004.



FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN IM EURORAUM FUR KMUs UND GROSSUNTERNEHMEN IM
VERGLEICH

Kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) sind in ihrem Zugang zu Fremdkapital tendenziell
stiarker eingeschrankt und miissen hohere Finanzierungskosten tragen als Grounternehmen.
Im Unterschied zu Letzteren bleibt den KMUs die Moglichkeit einer Kapitalmarktfinanzie-
rung liblicherweise verschlossen, d. h., sie sind vorwiegend auf Bankkredite oder teurere For-
men der Fremdfinanzierung (etwa Lieferantenkredite, Leasing und Factoring) angewiesen.
Auch stehen KMUs als oft noch junge Unternehmen bei der Aufnahme von Fremdkapital im
Schnitt hdufiger vor dem Problem, dass sie potenziellen Kreditgebern die geforderten Informa-
tionen u. a. aufgrund ihrer weniger rigorosen Berichtspflichten (z. B. weniger detaillierten Bi-
lanzen) nicht zur Verfiigung stellen konnen. Dariiber hinaus haben KMUs tblicherweise im
Vergleich zu etablierten GroBunternehmen weniger Sicherheiten (z. B. Vermogensgegenstén-
de) anzubieten, womit sie die unzureichenden Informationen zumindest teilweise wettmachen
konnten. Infolgedessen stellen die Banken bei der Kreditvergabe an solche kleineren und ,,jiin-
geren“ Unternehmen hdufig hohere Bonitdtsanforderungen.

Auch die Finanzierungskosten (z. B. Bank- Abbil .. TN

. . . . 5 ildung A Veranderung der Richtlinien fiir
zinsen) sind fir KMUs oft héher als fiir Grof3- die Gewahrung von Krediten und Kreditlinien
unternehmen. Dafiir gibt es eine ganze Reihe [EAIAEEN IR C LI
von Erklarungen: Die Fixkosten fiir Kredite —~ (Saldoin%)
sind nicht unbedingt proportional zu deren mm KMUs
Hohe, und kleine Betriebe stellen unter Um- s GroBuntemehmen
stinden fiir die Banken ein groBeres Risiko 80 80
dar als etablierte GroBBunternehmen (obwohl
bei Krediten an KMUs die Diversifizierungs- 60 [ ¢ 60
effekte fiir Banken mitunter groBer sind). |

Dariiber hinaus konnte ein mangelnder Wett- 40
bewerb unter ihren Kreditgebern dazu fithren,
dass ein Institutswechsel fiir die KMUs héiu-
fig unrentabel ist. Der Zugang zu Fremdkapi-
tal ist fiir KMUs also vergleichsweise einge-
schrankt und mit hoheren Kosten verbunden;
daher setzen sie traditionell auf Innenfinan-

40

20

|H I 20
’H | I\H 1

zierung, d. h., sie halten im Schnitt mehr li- 20 ——F-+r—F——r—————+—+——| 20
. . . . . . Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 4
quide Mittel, was jedoch eine kostspielige 2002 2003 2004
Zusatzbelastung fiir die kleinen Unternehmen ,
Quelle: EZB.
sein kann.! Anmerkung: Der Saldo in % entspricht der Differenz zwischen

der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung* und
,,le@chte Verschiarfung® und de.r Summe der Angaben unter
In jlingster Zeit sind daher die Finanzierungs- vleichic Lockerung®und ,dontliche Lockerung™.
bedingungen fiir KMUs im Euroraum stdrker in den Vordergrund geriickt. Die vierteljédhrlich
vom Eurosystem durchgefiihrte Umfrage zum Kreditgeschift bietet qualitative Informationen

iiber die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen. Insbesondere dokumentiert sie die

1 Weitere Einzelheiten zur Finanzierung der KMUs in Europa finden sich in ,,Europe’s changing financial landscape: The financing
of small and medium-sized enterprises®, EIB Papers, 2003 (Band 8 Nr. 2), und ,,KMU und Zugang zu Finanzierung*, Europdische

Kommission, Beobachtungsnetz der europdischen KMU, 2003, Nr. 2.
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Abbildung B Zinsdifferenz zwischen Klein- und

Verdanderungen der Kreditrichtlinien fir
GroBunternehmen und KMUs (siehe Abbil-
dung A). Seit dem vierten Quartal 2002 sind
die Kreditrichtlinien fiir KMUs und Grofun-
ternehmen per saldo immer weniger stark ver-
schéarft worden. Die Richtlinien fir die Ge- S
wihrung von Krediten an Grofunternehmen

GroBkrediten von MFls an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ' 2

(in Prozentpunkten; Neugeschift)

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 1 Jahr und
bis zu 5 Jahren

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

waren im Schnitt etwas weniger restriktiv; 20 2l
siec wurden ab dem zweiten Quartal 2004 18 A 18
insgesamt sogar gelockert. Im vierten Quartal 1.6 A\ /\ 1,6
2004 kam es erstmals seit der Einfiihrung der 14 / \l/ \‘/\l V\ 14
Umfrage zum Kreditgeschift per saldo zu ei- |, \ /-N \ 12
ner Lockerung der Kreditrichtlinien fir | A coa ety | aas cene® |10
KMUs. ’ S 1

038 038
Die im Januar 2003 eingefiihrte MFI-Zinssta- 06 RS 0o
tistik ermoglicht einen Vergleich von Zins-  %* Reveneeet T S 04
satzen fir Kredite in unterschiedlicher Hohe 0.2 02
(unter oder tber 1 Mio €).> Nachdem Kredite 00 0,0
in einer Hohe von mehr als 1 Mio € wahr- 2008 2004
scheinlich hdaufiger an GroBunternehmen ver- ~ Quelle: EZB,

geben werden, lassen diese Zinsvergleiche —
wenn auch nur vage — Riickschliisse auf die
Finanzierungskosten fiir KMUs im Vergleich
zu GroBunternehmen zu. Im Zeitraum von Ja-
nuar 2003 bis Dezember 2004 war das MFI-

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten er-
mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zins-
satze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet im Monatsbericht
vom August 2004.

2) Als Kleinkredite gelten Darlehen bis zu einer Hohe von

. . .. . . . 3 1 Mio €, als GroBkredite Darlehen ab einer Hohe von 1 Mio €.
Zinsniveau fiir Kleinkredite (bis zu 1 Mio €)

an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zwischen 0,4 und 1,8 Prozentpunkte hoher als fiir
GroBkredite (ab 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (sieche Abbildung B). Die
Zinsabstdnde zwischen Klein- und Grofkrediten haben sich seit Januar 2003 insgesamt nur ge-
ringfiigig gedndert. Im Berichtsjahr verringerte sich der Zinsabstand von Kleinkrediten und
GroBkrediten mit anfanglicher Zinsbindung von tiber einem Jahr und bis zu fiinf Jahren sowie
mit anfidnglicher Zinsbindung von iber fiinf Jahren um 10 bzw. 15 Basispunkte; gegeniiber
Krediten mit variabler Verzinsung oder anfianglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr blieb
der Spread hingegen weitgehend unverédndert.

Es ist schwierig, aus den vorliegenden Daten gesicherte Erkenntnisse zu gewinnen. Im Ver-
gleich zu GroBunternehmen waren die Finanzierungskosten fiir KMUs im Jahr 2004 zwar nach
wie vor hoch, doch verlief die Entwicklung fiir Klein- und GroBunternehmen in diesem Zeit-
raum weitgehend parallel. Dariiber hinaus deutet einiges darauf hin, dass sich der Zugang zu
Finanzmitteln fiir KMUs im Jahr 2004 signifikant verbessert hat.

2 Siehe auch Kasten 13 ,,Finanzmarktintegration der Kreditmérkte des Euroraums® in der vorliegenden Ausgabe des Jahresberichts.
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BEGRENZTE INANSPRUCHNAHME VON AUSSEN-
FINANZIERUNG IM JAHR 2004

Trotz der weiterhin giinstigen Finanzierungs-
bedingungen nahmen nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften externe Finanzierungsquellen
im Jahr 2004 nur begrenzt in Anspruch. Die
Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung
belief sich Ende 2004 auf 4,8 % und lag damit
etwas liber ihrem Ende 2003 verzeichneten Ni-
veau von 4,5 %. Im zweiten Halbjahr 2004 zog
das Jahreswachstum infolge einer Zunahme der
Kreditfinanzierung leicht an (siehe Abbildung
19). So erhohte sich die Jahreswachstumsrate
der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von 3,5 % Ende 2003 auf 5,4 %
Ende 2004. Zugleich verringerte sich die
Wachstumsrate des Nettoabsatzes von Schuld-
verschreibungen durch nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich (von 10,5 % Ende 2003 auf 2,4 % Ende
2004).

Abbildung 19 Beitrag zur Jahreswachstums-

rate der Fremdfinanzierung der nichtfinan-

Die Tatsache, dass sich die Fremdfinanzierung
insgesamt in Grenzen hielt, kann auf verschie-
dene Faktoren zuriickzufiihren sein. Die ho-
heren Unternehmensgewinne, die zumindest
im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index erfasste
GroBunternehmen erzielen konnten (siche Ab-
bildung 14), diirften die interne Spartitigkeit
gefordert und somit die Unternehmen stirker
dazu motiviert haben, ihre Gesamtverschul-
dung zu verringern. Denkbar ist aber auch, dass
ein Zusammenhang mit der erst allméhlichen
wirtschaftlichen Erholung besteht. Vor diesem
Hintergrund schienen die Unternehmen mit der
Finanzierung weiterer groBer Investitionspro-
jekte noch zuzuwarten.

Im Jahr 2004 ging auch die indirekte Finanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
iiber nichtmonetire finanzielle Kapitalgesell-
schaften (Finanztochter nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften, Zweckgesellschaften und
sonstige Kapitalgesellschaften, die im Namen
von Banken Mittel aufnehmen) zuriick.

Abbildung 20 Bilanzindikatoren fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

ziellen Kapitalgesellschaften

(in Prozentpunkten)

mmmm  Schuldverschreibungen
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben fiir das vierte Quartal 2004 wurden
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen der Geld-
und Bankenstatistiken sowie der Statistiken tiber Wertpapier-
emissionen geschitzt. Bei der Berechnung anhand von
Quartalsergebnissen der Finanzierungsrechnungen fillt die
Schuldenquote etwas niedriger aus als bei der Berechnung
anhand von Jahreswerten. Dies hidngt insbesondere damit zu-
sammen, dass Kredite der nichtfinanziellen Sektoren und von
Banken aufBlerhalb des Euroraums in der Quartalsrechnung

nicht erfasst werden.
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Die Jahreswachstumsrate des Nettoabsatzes
von Schuldverschreibungen durch nichtmone-
tire finanzielle Kapitalgesellschaften ging von
22,3 % Ende 2003 auf 13,2 % Ende 2004 zu-
rick, blieb aber im Vergleich zum Emissions-
volumen anderer Sektoren hoch.

Die jahrliche Wachstumsrate der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum
begebenen bdrsennotierten Aktien lag Ende
2004 weitgehend unverdndert gegeniiber dem
sehr niedrigen Niveau der beiden Vorjahre bei
0,9 %. Die begrenzte Inanspruchnahme der Fi-
nanzierung iiber die Emission von Aktien ist
auf den relativ geringen AuBlenfinanzierungs-
bedarf und die sehr niedrigen Kosten anderer
Finanzierungsquellen zuriickzufithren. Der
niedrige Nettoabsatz borsennotierter Aktien ist
bis zu einem gewissen Grad strukturell be-
dingt, d. h., er ergab sich u. a. durch Aufhebun-
gen von Boérsennotierungen und Aktienriick-
kaufe, die hauptsdchlich von Unternehmen vor-
genommen werden, die ausreichend liquide
Mittel erwirtschaftet haben, um sowohl in ihr
eigenes Unternehmen zu reinvestieren als auch
ihre Aktien zuriickzukaufen.

Die giinstigen Finanzierungsbedingungen
fiihrten 2004 zu einer gewissen Verbesserung
der Unternehmensbilanzen (sieche Abbildung

20). Im historischen Vergleich blieb der Ver-
schuldungsgrad der Unternehmen zwar recht
hoch, doch hatte dies aufgrund des allgemeinen
Riickgangs der MFI-Zinssdtze in den letzten
Jahren keine merkliche Erh6hung der Schul-
dendienstkosten fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften zur Folge.

2.3 PREISE UND KOSTEN

Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-
raum belief sich im Jahresdurchschnitt 2004
insgesamt auf 2,1 % und war damit gegeniiber
dem Vorjahr unverdndert (siche Tabelle 1).
Preistreibend wirkten vor allem die anziehen-
den Olpreise und weitere Anhebungen indirek-
ter Steuern und administrierter Preise. Der Ein-
fluss dieser Faktoren wurde jedoch durch eine
weitere Aufwertung des Euro, die verhaltene
Nachfrageentwicklung und die stark riickldufi-
ge Teuerung bei unverarbeiteten Nahrungsmit-
teln ausgeglichen. Damit blieb die Inflation im
Euroraum trotz des erheblichen Aufwérts-
drucks, den die Olpreisentwicklung auf die
Verbraucherpreise ausiibte, weitgehend stabil.
Die Erzeugerpreise zogen 2004 (hauptsidchlich
bedingt durch die Erhéhung der Preise fiir
Energie und Vorleistungsgiiter) zwar um
durchschnittlich 2,3 % gegeniiber 1,4 % im

Tabelle | Preisentwicklung

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

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energie -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4.8 6,3 8,5 6,9 6,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 3.4 3,8 3,5 39 3,6 2,8 3,2 2,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise " -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Olpreise (in € je Barrel)? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
Rohstoffpreise ¥ -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Ohne Baugewerbe.

2) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

3) Ohne Energie. Angaben in EUR.
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Abbildung 21 Teuerungsrate nach dem HVYPI:

wichtige Komponenten

Abbildung 22 Beitrag der HYPI-Komponen-
ten zur Teuerungsrate nach dem HVPI

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
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Vorjahr an, diirften aber nur begrenzt auf die
Preise in nachgelagerten Produktionsstufen
durchgeschlagen haben. Desgleichen hielten
sich die Lohnerh6hungen vor dem Hintergrund
des weiterhin geméBigten Wirtschaftswachs-
tums und der anhaltend moderaten Arbeits-
marktentwicklung im Jahr 2004 in Grenzen.

Im Januar 2005 sank die HVPI-Gesamtinflati-
onauf1,9 %, was einem Riickgang von 0,5 Pro-
zentpunkten gegeniiber Dezember 2004 ent-
sprach. Diese Entwicklung war bei allen HVPI-
Komponenten zu beobachten und teilweise
durch Basiseffekte bedingt. Daneben spielten
der Riickgang der Jahreswachstumsrate der

(jahrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)
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Energiepreise, die sinkenden Preise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel sowie die stirkeren
saisonalen Preisnachldsse in einigen Léndern
des Euroraums eine Rolle.

GESAMTINFLATION DURCH VOLATILE
KOMPONENTEN BEEINFLUSST

Die Entwicklung der Gesamtinflation im Jahr
2004 lasst sich im Wesentlichen durch die Ent-
wicklung der volatilen Komponenten des HVPI
erkldren. Dabei fiel vor allem die Energiever-
teuerung ins Gewicht, bis zu einem gewissen
Grad aber auch die Preisentwicklung bei den
unverarbeiteten Nahrungsmitteln (siehe Abbil-

dung 21).
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Die Olpreise zogen 2004 stirker als erwartet
an. Im Dezember lag der Durchschnittspreis fiir
ein Barrel Roh6l der Marke Brent in Euro um-
gerechnet 25 % tiber dem Vergleichswert des
Vorjahrs (die Auswirkungen der Olpreisent-
wicklung auf die Wirtschaft im Euroraum wer-
den in Kasten 5 ausfiihrlicher erldutert). Dies
ibte einen erheblichen direkten Aufwiartsdruck
aufdie Verbraucherpreise fiir Energie im Euro-
raum aus, die im Jahresdurchschnitt 2004 um
4.5 % stiegen (nach einem Anstieg von 3,0 %
im Jahr zuvor). Thr Beitrag von 0,4 Prozent-
punkten zur durchschnittlichen Teuerungsrate
im Jahr 2004 war der hochste seit vier Jahren
(siche Abbildung 22).

Aufgrund signifikanter Basiseffekte bei der
Energiekomponente des HVPI ging die Gesamt-
inflation im ersten Quartal 2004 zunichst auf
rund 1,7 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick. In
der Folge zog die Inflation im Zuge des unerwar-
teten Energiepreisanstiegs an und erreichte im
Mai einen Hochststand von 2,5 %. Der vom En-
ergiesektor ausgehende Aufwirtsdruck kom-
pensierte weitgehend den ddmpfenden Effekt
der Preise flir unverarbeitete Nahrungsmittel,
deren Jahressteigerungsrate von 2,1 % im Jah-
resdurchschnitt 2003 auf 0,6 % im Berichtsjahr
zurlickging. In den Sommer- und Herbstmona-
ten schwichten die witterungsbedingt niedrige-
ren Preise flir unverarbeitete Nahrungsmittel die
Entwicklung des HVPI insgesamt ab. Dennoch
lag die Teuerung nach dem HVPI bis zum Jah-
resende weiterhin etwas liber 2 %.

Fiir den externen Inflationsdruck gab es 2004
auch andere Ursachen. Insbesondere die Preise
fiir Rohstoffe (ohne Ol) stiegen gerade in den
ersten sechs Monaten stark an. Sowohl der vom
Ol als auch der von anderen Rohstoffen ausge-
hende Preisauftrieb wurde allerdings durch die
deutliche Aufwertung des Euro teilweise aus-
geglichen.

Die tibrigen, weniger volatilen HVPI-Kompo-
nenten trugen vor allem iiber die Entwicklung
der indirekten Steuern und administrierten
Preise dazu bei, dass die Inflation im Jahr 2004
nichtnachlie. Wie bereits im Vorjahr wurde in
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einigen Landern des Euroraums die Tabaksteu-
er weiter erhoht, was die Preise fir verarbeitete
Nahrungsmittel im Jahr 2004 durchschnittlich
um 3,4 % (verglichen mit 3,3 % im Vorjahr)
nach oben klettern lie. Die Jahresdnderungs-
rate der Preise fiir Industricerzeugnisse (ohne
Energie) blieb hingegen mit 0,8 % gegeniiber
dem Vorjahr unverdndert. Ein Riickgang dieser
Komponente wurde durch die Erh6hung der ad-
ministrierten Preise —insbesondere fiir Produk-
te und Dienstleistungen im Gesundheitswesen
und fiir pharmazeutische Erzeugnisse — verhin-
dert. Staatliche Maflnahmen iiber administrier-
te Preise im Gesundheitswesen fiihrten zu einer
erheblichen Verteuerung von medizinischen
und zahnmedizinischen Dienstleistungen so-
wie Krankenhausdienstleistungen. Dies erklart
den Inflationsanstieg bei den Dienstleistungs-
preisen von 2,5 % im Jahr 2003 auf 2,6 % im
Berichtsjahr. Der von den Energiepreisen aus-
gehende Aufwértsdruck auf die Transportkos-
ten trug ebenfalls, wenn auch in geringerem
MafBe, zum allgemeinen Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen bei. In Kasten 5 wird der Ein-
fluss der Olpreisentwicklung auf die Wirt-
schaft des Euroraums niher beleuchtet.

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG DER EIGENHEIM-
PREISE

Die Eigenheimpreise im Euro-Wéhrungsgebiet,
die bei der Berechnung des HVPI nicht bertick-
sichtigt werden, stiegen im Berichtsjahr
weiterhin stark an. Im ersten Halbjahr 2004 er-
hohten sie sichum 6,9 % gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrswert. Innerhalb des Euroraums
war die Entwicklung aber zum Teil sehr unter-
schiedlich; wihrend Spanien, Irland, Frankreich
und Italien zweistellige Zuwachsraten verbuch-
ten, war in Deutschland eine geringfiigige Ab-
nahme zu verzeichnen. Nachdem die fiir das
zweite Halbjahr 2004 verfiigbaren Daten auf eine
Fortsetzung des kriftigen Preisanstiegs hindeu-
ten, diirften die Eigenheimpreise 2004 insgesamt
im vierten Jahr in Folge um rund 6 % bis 7 % ge-
stiegen sein (siche Abbildung 23). Dieser von an-
haltend kréftigen Preissteigerungen geprigten
Periode ging allerdings eine Phase mit relativ ge-
ringen Zunahmen (weniger als 3 %) Mitte der
Neunzigerjahre voraus.



AUSWIRKUNGEN DER ERDOLPREISE AUF DIE WIRTSCHAFTSLAGE IM EURORAUM

Der folgende Beitrag befasst sich mit der Entwicklung der Erddlpreise im Berichtsjahr und ih-
ren Auswirkungen auf die Wirtschaftslage im Euroraum. Nach einer Gegeniiberstellung der
Daten fiir 2004 mit der Entwicklung in den letzten Jahrzehnten geht der Beitrag auf die Kanéle
ein, tiber die der Erddlpreis die Inflation und das Wirtschaftswachstum im Euroraum beein-
flusst. Der Uberblick schlieBt mit einer vorsichtigen quantitativen Schitzung der Auswirkun-
gen dieses Olpreisanstiegs, wobei jedoch zu beriicksichtigen ist, dass sich nicht alle Effekte in
einem Modell abbilden lassen.

Langfristige Entwicklung der Erdolpreise

Im Berichtsjahr erreichte der nominale Olpreis in US-Dollar Rekordwerte; er blieb aber trotz-
dem deutlich unter den Spitzenwerten friiherer Olpreisschocks (siehe Tabelle). Rohdl der Sor-
te Brent war zwar im Jahr 2004 auf Dollarbasis im Schnitt um 33 % teurer als 2003, doch in
Euro berechnet stieg der Olpreis bedingt durch die Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar im
Jahr 2004 um nur 20 %. Dariiber hinaus waren die realen (d. h. inflationsbereinigten) Erdol-
preise im Jahr 2004 wesentlich niedriger als in fritheren Hochpreisperioden (siche Abbildung
A). Und schlieBlich wirkten im Berichtsjahr andere Faktoren preistreibend als bei fritheren
Olpreisschocks. Wihrend die Olpreiserhdhungen von 1973, 1979, 1990 und 1999 im Wesentli-
chen auf betrdchtliche Produktionsausfille zuriickzufithren waren, spielten bei dem Preisan-
stieg im Jahr 2004 unter anderem folgende Faktoren eine Rolle: die sehr lebhafte Nachfrage,
die die Erwartungen iiberstieg, die Verknappung der Kapazititsreserven weltweit und Beden-
ken hinsichtlich der Versorgungssicherheit bei einigen Erdol produzierenden Landern.

Abbildung A Rohédlpreise der Sorte Brent

(je Barrel)
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen. .
Anmerkung: Anhand der realen Olpreise lassen sich die Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die Kaufkraft im Zeitverlauf ver-
gleichen. Zur Berechnung der realen Olpreise werden die nominalen Olpreise mit dem HVPI des Euroraums (Dezember 2004 = 100)
deflationiert. Die Preisangaben fiir den Zeitraum vor 1990 beziehen sich auf nationale VPI-Daten.
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Ubertragung von Erdolpreisinderungen auf [EEGQEIGUITTFCIE LI ITRIRLN: {1
die Inflation im Euroraum

in ausgewahlten Zeitraumen

(durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %)

In Bezug auf die Auswirkungen des Ol- | 1973-1974| 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004
preisanstiegs auf die Teuerung im Euroraum  inUSD 205 123 60 33

. s . . . in EUR 210 110 84 20
ist es zweckmdBig, zwischen direkten und in-

direkten Effekten sowie Zweitrundeneffekten  Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.

zu unterscheiden.! Direkte Effekte bezeich-

nen die Auswirkung von Olpreisinderungen auf den Gesamt-HVPI iiber ihre unmittelbare Wir-
kung auf die Verbraucherpreise fiir Energie. Der Energieanteil am gesamten HVPI macht 8 %
aus und korreliert eng mit dem Europreis fiir Erdol. Abbildung B stellt der Olpreisentwicklung
den Beitrag der wichtigsten auf Erdol basierenden Energietrdger zur jahrlichen HVPI-Gesamt-
inflation gegeniiber. Dabei zeigt sich, dass die direkten Effekte binnen eines Jahres nach einem
Olpreisanstieg auftreten.

Als indirekter Effekt gilt die Inflationswirkung, die ein Olpreisschock iiber die gestiegenen
Energiekosten auf die Preise fiir andere Waren und Dienstleistungen entfalten kann. Ob das
allgemeine Preisniveau steigt, hingt u. a. davon ab, in welchem Ausma@ die steigenden Kosten
durch die Gewinnspanne absorbiert werden konnen. In Abbildung C sind die indirekten Effekte
iiber Transportdienstleistungen auf den HVPI dargestellt. Tendenziell steigt der Beitrag dieser
Komponenten zur gesamten HVPI-Inflation nach einer Olpreiserhéhung mit einer gewissen
Verzogerung. Dazu ist anzumerken, dass sich auch andere Faktoren in den Preisen der Trans-
portdienstleistungen niederschlagen, und dass auch andere HVPI-Komponenten indirekt von
Olpreisinderungen betroffen sind.

Zweitrundeneffekte schlieBlich bezeichnen die Auswirkungen, die ein Olpreisschock neben
den genannten direkten und indirekten Effekten auf die Inflation haben kann. Ein Beispiel

1 Siehe auch den Aufsatz ,,Die Olpreise und die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet* im Monatsbericht vom November 2004 und den
Kasten ,,Die jiingste Olpreisentwicklung und ihr Einfluss auf die Preise im Euro-Wihrungsgebiet* im Monatsbericht vom Juli 2004.

'
m

Abbildung B Olpreise und der Beitrag der Abbildung C Olpreise und der Beitrag der
Energiekosten zur HVPI-Inflation Transportkosten zur HVPI-Inflation
soweit nicht anders angegeben, Inflationsbeitrag in Prozent- soweit nicht anders angegeben, Inflationsbeitrag in Prozent-
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dafiir sind Forderungen nach Gehaltserh6hungen zum Ausgleich der Reallohnverluste.
Erfahrungsgemdl treten solche Zweitrundeneffekte mit einiger Verzogerung auf. Ob es
iiberhaupt dazu kommt, hiangt iblicherweise davon ab, ob hohere Lohnforderungen angesichts
der Wirtschaftslage und insbesondere der Arbeitsmarktsituation iiberhaupt eine Chance haben.
Daneben spielen auch die Erwartungen beziiglich der Dauer des Schocks eine Rolle. Der Ol-
schock im Jahr 2004 zog aufgrund der Konjunkturlage und der Arbeitsmarktsituation im Euro-
raum nur gemafBigte Zweitrundeneffekte nach sich. Hierzu konnte auch die im Vergleich zu den
Siebziger- und Achtzigerjahren geringere Lohnindexierung beigetragen haben.

Ubertragung von Erdélpreisinderungen auf das Wirtschaftswachstum im Euroraum

Im GroBen und Ganzen kann ein Olschock iiber zwei Transmissionskanile auf die Realwirtschaft
durchschlagen. Erstens wirken solche Schocks tiber die Angebotsseite, denn Erddl ist ein wichtiger
Faktor im Produktionsprozess. Vor allem kurzfristig zieht ein Erddlpreisanstieg eine Erhdhung der
Produktionskosten nach sich, da ein rascher und Kosten schonender Umstieg auf andere Energie-
formen nur begrenzt moglich ist. Unter Umstiinden kommt es infolge der Olpreiserhdhung zu ei-
nem Produktionsriickgang, was wiederum die Nachfrage nach anderen Produktionsfaktoren (z. B.
Arbeitskriiften) dimpfen kann. Zweitens wirkt sich ein Olschock auf die Nachfrage aus: fiir Netto-
Olimporteure wie den Euroraum bedeutet ein Olpreisanstieg eine Verschlechterung der Terms of
Trade. Wenn die privaten Haushalte das resultierende geringere Realeinkommen nicht dadurch
kompensieren, dass sie weniger sparen oder sich verstarkt verschulden, dann sinkt die inldndische
Nachfrage. Daneben gibt es eine ganze Reihe weiterer, noch schwieriger zu bemessender Kanéle,
iiber die die Effekte eines Olschocks auf die Wirtschaft durchschlagen konnen, etwa iiber Vertrau-
ensverluste oder tiber die Borse.

Quantifizierung der Auswirkungen eines Erdolpreisanstiegs im Modell

Niherungswerte fiir die Auswirkungen, die der Olpreisanstieg im vergangenen Jahr auf die In-
flation und das reale BIP-Wachstum im Euroraum hatte, konnen mithilfe von mehreren Model-
len ermittelt werden. Solche Schitzungen ergeben tiblicherweise, dass ein Anstieg des Erddl-
preises um 20 % die Inflation im Euroraum im ersten Jahr um etwa 0,2 Prozentpunkte sowie in
den folgenden zwei Jahren um weitere 0,1 Prozentpunkte erhoht. Das reale BIP-Wachstum
wird dadurch im ersten Jahr um schitzungsweise rund 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte geschwicht;
die Auswirkungen innerhalb der darauf folgenden zwei Jahre wiren geringfiigig.?

Solche Simulationsergebnisse sind jedoch nicht eins zu eins auf die Wirklichkeit tibertragbar.
Einerseits konnten die Aussagen aufgrund moglicher nichtlinearer Zusammenhénge und asym-
metrischer Faktoren nur eingeschrinkt zutreffen, und nicht alle potenziellen Transmissionska-
néle lassen sich in einem Modell abbilden. Andererseits deuten aus struktureller Perspektive
einige Faktoren darauf hin, dass die Wirtschaft im Euroraum zuletzt nicht mehr so stark von
den Auswirkungen eines Olschocks betroffen war, d. h. die Auswirkungen werden in den Mo-
dellsimulationen moglicherweise tiberschétzt. Denn im Vergleich zu den Siebzigerjahren sind
im Euroraum sowohl die Olintensitit der Produktion als auch der am gesamten Energiever-
brauch gemessene Olverbrauch deutlich gesunken. Dariiber hinaus sind der Arbeitsmarkt und
die Giiterméarkte offenbar etwas flexibler geworden, was eine reibungslosere und raschere Re-

2 Siehe hierzu auch den in FuBnote 1 genannten Aufsatz.
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allokation der Ressourcen ermdglicht und die Auswirkungen eines Olschocks auf die Wirt-
schaft dimpfen sollte. Bei der Bestimmung der Auswirkungen eines Olpreisanstiegs auf die
Wirtschaft im Euroraum spielt dariiber hinaus auch die Geldpolitik (vor allem ihre Glaubwiir-
digkeit und ihre Reaktion) eine wichtige Rolle; infolgedessen lassen sich die Effekte nicht ein-
deutig quantifizieren.

Weitere Strukturreformen sind jedoch geboten, damit sich die Volkswirtschaften im Euroraum
in Zukunft noch besser und rascher an Schocks anpassen konnen. Im Besonderen wére es sehr
sinnvoll, im Energiesektor des Euroraums fiir verstiarkten Wettbewerb zu sorgen, da hohere
Erdolpreise dann ohne wesentliche Verzerrungen absorbiert werden konnten. Daher ist es
nicht ratsam, Olpreiserhdhungen durch fiskalische MaBnahmen (etwa Steuersenkungen) zu
kompensieren, denn dies wiirde bestehende Verzerrungen in der Ressourcenallokation verstar-
ken und die Wirtschaftsakteure daran hindern, die aufgrund eines solchen exogenen Schocks
erforderlichen Anpassungen vorzunehmen.

ANSTIEG DER ERZEUGERPREISE IN FRUHEN stieg beschleunigte sich im zweiten Quartal vor
PHASEN DER PRODUKTIONSKETTE allem durch die Entwicklung der Preise fiir
Die Jahreswachstumsrate der industriellen Er- Energie und Vorleistungsgiiter. Preissteige-
zeugerpreise im Euroraum insgesamt (ohne rungen bei Ol und anderen Rohstoffen iibten
Baugewerbe) stieg im Jahresverlauf 2004 kon- nédmlich auch Druck auf die Vorleistungspreise
tinuierlich an (siehe Abbildung 24). Der An- in frilhen Phasen der Produktionskette aus. Im

Abbildung 24 Industrielle Erzeugerpreise

Abbildung 23 Entwicklung der Eigenheim-

preise im Euroraum
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Jahresdurchschnitt 2004 stiegen die Vorleis-
tungsgiiterpreise um 3,5 %, nach 0,8 % im Jahr
2003.

Es gab jedoch kaum Anzeichen dafiir, dass die-
se Entwicklung in spédteren Phasen der Produk-
tionskette nennenswerten Preisdruck erzeugt
hitte. Die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter
stiegen mit durchschnittlich 1,3 % im Berichts-
jahr zwar stirker an als 2003 (1,1 %), blieben
aber noch unter ihrem historischen Durch-
schnittswert. Aulerdem fielen bei diesem An-
stieg sowohl 2003 als auch 2004 Tabaksteuer-
erhdhungen stark ins Gewicht. Es ist denkbar,
dass der verzogerte Effekt der Rohstoffpreiser-
hohungen (der bereits in vorgelagerten Produk-
tionsstufen zu beobachten war) bei den Erzeu-
gerpreisen fiir Konsumgiiter erst Anfang 2005
zunehmend zum Tragen kam, da es eine gewis-
se Zeit dauert, bis der von Vorleistungspreisen
ausgehende Aufwirtsdruck iiber die Produkti-
onskette weitergegeben wird. Die schwache
Nachfrage diirfte die Unternehmen jedoch
davon abhalten, Preissteigerungen bei Energie
und Vorleistungsgiitern weiterzugeben.

MODERATE ENTWICKLUNG DER ARBEITSKOSTEN
IM JAHR 2004

Die Tendenz bei den Arbeitskostenindikatoren
im Euroraum war auch im Jahr 2004 weiter
rickldufig (sieche Tabelle 2). Das Wachstum
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ver-
langsamte sich im ersten Halbjahr 2004 auf
eine durchschnittliche Jahressteigerungsrate
von 2,2 % gegeniiber 2,4 % im Vorjahr. Dieser
Riickgang betraf alle wichtigen Wirtschafts-
sektoren (siehe Abbildung 25), besonders aber

Abbildung 25 Arbeitsentgelt je Arbeitneh-

mer nach Sektoren

Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
g geg ]

= |ndustrie ohne Baugewerbe
Baugewerbe
= = = Dienstleistungen

.....

5.0 5,0
4,0 4,0
K o /\
I—-\",\ .- ...:. o }__: ., \
SN 2=k / :
3,0 SUNN ¢ 8 /r, o 3,0
' TN B A s 2 \
1Y IR \ R o &
| 4 ‘L la® L
2,0 | f¢ L. w20
‘.'n
2 |
]
o L]
IHON IS = 1,0
0.0 [ ) 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

die marktbestimmten Dienstleistungen. Die fiir
das zweite Halbjahr 2004 verfiigbaren Anga-
ben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
lassen auf eine weitere MaBigung des Lohn-
wachstums schlieBen. Diese Einschdtzung
wird auch durch andere Arbeitskostenindikato-
ren gestiitzt. Die Jahreswachstumsrate der Ta-
rifverdienste belief sich im Jahr 2004 auf
2,2 %, nach 2,4 % im Vorjahr. Bis Ende 2004
in einzelnen Landern des Euroraums geschlos-
sene Tarifvereinbarungen lieferten keine Hin-
weise darauf, dass die Olpreissteigerungen
Zweitrundeneffekte nach sich gezogen hitten.
Die jahrliche Wachstumsrate der Arbeitskos-
ten pro Stunde ging im Jahr 2004 ebenfalls kon-
tinuierlich zuriick und lag im Durchschnitt

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

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

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,7 2,8 2,3 2,8 2,2 1,9 .
Monatliche Bruttoverdienste 3,0 2,6 2,5 2,6 2,5 2,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 2,3 2,2 2,2 2,1 1,4
Arbeitsproduktivitit 0,3 0,3 0,6 1,2 1,7 1,3
Lohnstiickkosten 2,2 2,0 1,5 1,0 0,4 0,1

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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deutlich unter dem Vorjahrsniveau. Vor dem
Hintergrund des anhaltend moderaten Wachs-
tums des realen BIP und des geringen Drucks
an den Arbeitsmirkten im Euroraum entwi-
ckelten sich die Loéhne im Berichtsjahr
weiterhin verhalten.

Zusammen mit der Belebung des Produktivi-
tatswachstums auf durchschnittlich 1,4 % in
den ersten drei Quartalen 2004 hat das modera-
te Lohnwachstum das Lohnstiickkostenwachs-
tum deutlich gebremst. Die Lohnstiickkosten
stiegen in den ersten drei Quartalen 2004 um
durchschnittlich 0,5 %, verglichen mit 2,0 %
im Jahr 2003.

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

ANHALTENDE KONJUNKTURERHOLUNG IM JAHR
2004

Die seit dem zweiten Halbjahr 2003 zu beob-
achtende Erholung der Konjunktur im Euro-
Wihrungsgebiet setzte sich im Jahr 2004 fort.
Mit 1,8 %, der hochsten Rate seit dem Jahr
2000, entsprach das Gesamtwachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Jahres 2004
weitgehend den Erwartungen gegen Ende
2003. Die Belebung wurde vorwiegend von den
kriftigen Exporten getragen, die im Berichts-
jahr um 5,6 % hoher waren als im Vorjahr.
Aber auch die Inlandsnachfrage, vor allem die
Investitionsnachfrage, war lebhafter. Im Jah-
resverlauf 2004 wurde die Erholung allerdings
durch einige nicht in diesem Ausmall erwartete
Entwicklungen gebremst, sodass das viertel-
jéhrliche Wachstum im zweiten Halbjahr nicht

Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr " Verinderung gegen Vorquartal ?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 | Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

Darunter:

Inldndische Verwendung 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Private Konsumausgaben 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Konsumausgaben des Staates 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1.8 1.5 1,2 0,5 0,2 0,4 0.4 0,2
Bruttoanlageinvestitionen -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
Vorratsverdnderungen *: ¥ -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

AuBenbeitrag ¥ 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 0,6 -0,6 -0,3 -0,6 0,4 0,2 -0,7 -0,2
Exporte ¥ 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
Importe ¥ 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Reale Bruttowertschopfung

Darunter:

Industrie (ohne Baugewerbe) 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Baugewerbe -0,2  -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Rein marktbestimmte

Dienstleistungen © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

6) Umfasst Handel, Verkehr, Reparaturen, Gastgewerbe, Nachrichteniibermittlung, Finanzdienstleistungen, Dienstleistungen fiir
Unternehmen sowie Dienstleistungen des Grundstiicks- und Wohnungswesens.
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mehr so kriftig ausfiel wie in der ersten Jahres-
hilfte. Die Olpreis- und die Wechselkursent-
wicklung hemmten den Aufschwung, und die
erst allméhlich spiirbare Erholung des Arbeits-
markts sowie das geringe Verbrauchervertrau-
en trugen zur Schwiche der privaten Konsum-
ausgaben bei.

Von Mitte 2003 bis Mitte 2004 wurde die Erho-
lung groBenteils vom Exportwachstum ge-
ndhrt, wahrend der Beitrag der inldndischen
Endnachfrage (d. h. der Inlandsnachfrage ohne
Vorratsverdnderungen) recht gering war (siehe
Abbildung 26). Die im zweiten Halbjahr 2004
zu beobachtende Abschwichung der viertel-
jéhrlichen Dynamik war im Wesentlichen auf
einen starken Riickgang des Auflenbeitrags zu-
rickzufiihren, der lediglich zum Teil durch die
allméhlich steigende inldndische Endnachfra-
ge ausgeglichen wurde. Der Wachstumsbeitrag
der Vorratsverdnderungen war in einzelnen
Quartalen der Erholungsphase zwar recht sig-
nifikant, in anderen dafiir aber sehr niedrig. Mit
Ausnahme der Vorratsverdnderungen decken
sich diese Entwicklungen weitgehend mit den
Erfahrungswerten aus anderen Aufschwung-
phasen der letzten Jahrzehnte im Euroraum.

Was die Inlandskonjunktur betrifft, so war das
Quartalswachstum der privaten Konsumausga-
ben 2004 im Durchschnitt relativ schwach. Da-
rin spiegelten sich nicht nur die verhaltene Ar-
beitsmarktentwicklung, sondern auch anhal-
tende Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der Umsetzung notwendiger Strukturreformen

Abbildung 26 Beitrage zum Wachstum des

realen BIP (Quartalsvergleich)

(vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

= Reales BIP D
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verinderung gegen Vorquartal in %.

wider (ndhere Einzelheiten zu den entspre-
chenden Reformfortschritten finden sich in
Kasten 6). Dies diirfte das Verbrauchervertrau-
en gedampft haben. Die Bruttoanlageinvestiti-
onen hingegen zogen 2004 trotz der negativen
Auswirkungen des Einbruchs der deutschen
Bauinvestitionen im ersten Halbjahr und der
riickldufigen oOffentlichen Investitionen im
zweiten Halbjahr deutlich an.

STRUKTURREFORMEN AUF DEM ARBEITS- UND GUTERMARKT IN DER EU

Ohne Strukturreformen auf dem Arbeits- und Giitermarkt wird es nicht gelingen, das europai-
sche Wachstumspotenzial zu erh6hen und diese Markte flexibler und schockresistenter zu ma-
chen. MaBBnahmen zur Steigerung des Potenzialwachstums werden immer wichtiger, weil an-
gesichts der Bevolkerungsalterung mit einer Verringerung des Arbeitskriafteangebots zu rech-
nen ist. Im Mérz 2000 einigte sich der Europédische Rat von Lissabon auf eine ambitionierte Re-
formagenda mit dem Ziel, die Européische Union bis 2010 zum wettbewerbsfahigsten und dy-
namischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu machen. Als Grundlage fiir die
Halbzeitiiberpriifung der Lissabon-Strategie diente der Bericht, den die Hochrangige Sachver-
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standigengruppe unter dem Vorsitz von Wim Kok im November 2004 priasentierte.' Im Februar
2005 forderte die Europdische Kommission in ihrem Frithjahrsbericht an den Européischen Rat
eine starkere Mobilisierung nationaler Reformkréfte fiir den Lissabon-Prozess. Aulerdem pla-
dierte sie fiir eine Vereinfachung und Straffung der Reformagenda sowie fiir eine verstirkte
Konzentration auf Wachstum und Beschéftigung. Die Halbzeitiiberpriifung der Strategie durch
den Europdischen Rat wurde im Mirz 2005 abgeschlossen. Dieser Kasten bietet einen kurzen
Uberblick iiber die Fortschritte, die in den vergangenen Jahren und vor allem im Jahr 2004 bei
der Umsetzung der EU-Reformagenda erzielt wurden.

Die EU setzt mit ihren Grundziigen der Wirtschaftspolitik Prioritdten fiir verschiedene wirt-
schaftspolitische Bereiche und formuliert auf deren Basis landerspezifische Empfehlungen.
Im Hinblick auf die Arbeitsmdrkte sind laut den (anldsslich der EU-Erweiterung 2004 aktuali-
sierten) Grundziigen der Wirtschaftspolitik fiir den Zeitraum von 2003 bis 2005 vor allem Ma@3-
nahmen zu treffen, um a) die kombinierten Anreizeffekte von Steuern und Sozialleistungen so
zu verbessern, dass Arbeit sich lohnt, b) mit effizienter und aktiver Arbeitsmarktpolitik
besonders jene Gruppen zu fordern, denen es am schwersten féllt, wieder eine Arbeit zu finden,
c) flexiblere Arbeitsmodelle zu fordern und das Arbeitsrecht zu iberarbeiten, d) die geographi-
sche und berufliche Mobilitdt zu erleichtern und e) durch Reformen der Tarifverhandlungssys-
teme dafiir zu sorgen, dass die Lohne stirker auf die Produktivitidtsentwicklung abgestimmt
sind.

In den vergangenen Jahren haben einige Lander zur Senkung der Lohnnebenkosten und Schaf-
fung von Beschiftigungsanreizen ihre Steuer- und Sozialleistungssysteme reformiert. Dabei
wurden die Einkommensteuersitze fiir die unteren und mittleren Einkommensschichten verrin-
gert und die Sozialversicherungsbeitrige auf Arbeitnehmer- und Arbeitgeberseite
insbesondere fiir Geringverdienende reduziert. Auch die Beschiftigungsquote von an den
Rand des Arbeitsmarkts gedrangten Personen konnte angehoben werden. Einige Mitgliedstaa-
ten haben die Vorschriften fiir Zeitarbeitsverhiltnisse und den Kiindigungsschutz fiir befristete
Beschiftigungsverhiltnisse gelockert. Die Arbeitszeitbestimmungen wurden ebenfalls modi-
fiziert, um EU-weit eine flexiblere Berechnung der zuldssigen Hochstarbeitszeit zu ermdgli-
chen, und in manchen Landern wurde das Recht auf Teilzeitarbeit ausgeweitet. Die Unterneh-
men nutzen offensichtlich den durch die Reformen geschaffenen Spielraum fiir einen flexible-
ren Einsatz von Arbeitskrdften. Aktuellen Daten zufolge spielten Arbeitszeitanpassungen
namlich wahrend der Konjunkturflaute von 2001 bis 2003 im Eurogebiet eine groflere Rolle als
in fritheren Konjunkturperioden.?

Die meisten EU-Mitgliedstaaten fithrten 2004 weitere Arbeitsmarktreformen durch. Unter an-
derem wurden die Einkommensteuersysteme stirker reformiert, die Sozialversicherungs- und
Sozialleistungssysteme umstrukturiert und Mainahmen zur Anhebung des durchschnittlichen
Rentenalters ergriffen. Die Umsetzung der Reformen scheint allerdings hinter den Reformab-
sichten zuriickgeblieben zu sein. So wurden nur midBige Fortschritte bei Bemithungen erzielt,
mehr Menschen in den Arbeitsmarkt zu integrieren, den Aufbau von Humankapital zu forcie-
ren und die Anpassungsfihigkeit von Arbeitnehmern und Unternehmen an sich wandelnde ge-
samtwirtschaftliche Bedingungen zu erhohen. In diesem Zusammenhang liegen die Reform-

1 Nahere Informationen finden sich in Kapitel 4 Abschnitt 1.1.
2 Nihere Informationen finden sich im Kasten ,,Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wihrungsgebiet™ im
Monatsbericht vom Oktober 2004.
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schwerpunkte weiterhin auf UmschulungsmaBnahmen zur Verringerung von Langzeitarbeits-
losigkeit sowie Weiterbildungs- und Erwachsenenbildungsmalinahmen zur Steigerung der Ar-
beitsproduktivitit. Weitere Reformen sind zudem geboten, um die Mobilitit der Arbeitskrifte
zu erhohen; dies lieBe sich durch eine bessere Ubertragbarkeit von Rentenanspriichen und Ge-
sundheitsleistungen sowie eine flexiblere Gestaltung der Lohne in Abhéngigkeit von lokalen,
regionalen und sektoralen Produktivititsunterschieden erreichen.

Die Reformagenda zur Umstrukturierung der Giitermdrkte deckt ein weites Spektrum ab. In
den Grundziigen der Wirtschaftspolitik werden die Mitgliedstaaten unter anderem aufgefor-
dert, den Wettbewerb auf dem Markt fiir Waren und Dienstleistungen zu verstarken, indem sie
a) Binnenmarktrichtlinien schneller in nationales Recht umsetzen, b) den Markt fiir das 6ffent-
liche Beschaffungswesen weiter 6ffnen, c¢) die Wettbewerbs- und Regulierungsbehdrden mit
ausreichenden Kompetenzen und Ressourcen ausstatten und deren Unabhéngigkeit sichern,
d) staatliche Beihilfen kiirzen und e) den Marktzugang sowie den effektiven Wettbewerb in den
netzgebundenen Wirtschaftszweigen verbessern.

Der Prozentsatz der bislang nicht in nationales Recht umgesetzten EU-Binnenmarktvorschrif-
ten (,,Umsetzungsdefizit®) ist weiter gestiegen. Die Europdische Kommission hat einige Initi-
ativen ergriffen, um die Ablaufe innerhalb des Binnenmarkts effizienter zu gestalten, vor allem
im Dienstleistungsbereich, in dem nach wie vor gravierende Hindernisse die Funktionsféhig-
keit des Binnenmarkts stark beeintrdchtigen. Hauptgrund dafiir sind in vielen Fdllen offen-
sichtlich nationale Bestimmungen, wie z. B. administrative Hiirden und Verwaltungsvor-
schriften bei der Griindung von Tochterunternehmen in anderen EU-Léndern. Anfang 2004 ei-
nigten sich Irland, die Niederlande, Luxemburg und Grofbritannien auf eine gemeinsame Ini-
tiative im Zuge ihres EU-Ratsvorsitzes zur Forcierung ordnungspolitischer Reformen in den
Jahren 2004 und 2005. Ferner wurde beschlossen, den Abbau administrativer Hemmnisse vor-
anzutreiben. Viele Lander haben MaBnahmen getroffen, die darauf abzielen, die Effizienz und
Transparenz der Verfahren des 6ffentlichen Beschaffungswesens zu steigern. Aulerdem haben
einige Staaten die Kompetenzen und Unabhdngigkeit ihrer Wettbewerbs- und Regulierungsbe-
horden erweitert. Auch der Trend, staatliche Beihilfen zu senken bzw. auf horizontale Zielset-
zungen umzulenken, scheint sich in den letzten Jahren fortgesetzt zu haben, wenngleich Bei-
hilfen in einigen Sektoren (z. B. im Transportwesen) weiterhin eine grofe Rolle spielen. Die
Mitgliedstaaten haben die Liberalisierung ihrer netzgebundenen Wirtschaftszweige fortge-
fiihrt; die Reformen in diesem Bereich sind jedoch noch nicht abgeschlossen. So sollte der ef-
fektive Wettbewerb in ehemals geschiitzten Sektoren (z. B. Strom- und Gasmarkt) weiter ge-
steigert werden.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Strukturreformen im Jahr 2004 zwar — vor allem auf
dem Arbeitsmarkt — weiter vorangetrieben wurden, das allgemeine Reformtempo jedoch hinter
den Erwartungen zuriickblieb. Folglich wird die EU die Ziele von Lissabon wohl kaum errei-
chen, wenn die Mitgliedstaaten ihre Reformbemiithungen nicht nachdriicklich verstiarken. Neue
Reformimpulse werden nicht nur die gesamtwirtschaftliche Effizienz steigern und die linger-
fristigen Wachstumsaussichten fiir das Euro-Widhrungsgebiet verbessern, sondern auch die
Basis fiir einen anhaltenden Wirtschaftsaufschwung festigen.
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Der Konjunkturverlauf war im Jahr 2004 auch
durch einige externe Faktoren geprigt, wie
z.B. die Olpreis- und die Wechselkursent-
wicklung. Durch die Olpreissteigerungen wur-
de das Wirtschaftswachstum im Euroraum so-
wohl direkt (iiber gestiegene Produktionskos-
ten und eine geringere Kaufkraft der Konsu-
menten) als auch indirekt (iiber die Belastung
der Weltwirtschaft) beeintrachtigt. Nach einer
dynamischen Entwicklung zu Jahresbeginn
wurde die Weltkonjunktur im zweiten Halbjahr
gebremst. Grund hierfiir waren u. a. der um die
Jahresmitte einsetzende Olpreisanstieg und die
dadurch geschwichte Nachfrage nach Export-
giitern des Euroraums. Auch die signifikante
Aufwertung des Euro wihrend eines Grofteils
des Jahres 2003 zog — mit zeitlicher Verzoge-
rung — die Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums in Mitleidenschaft, wenngleich die Im-
portpreise fiir Ol im Euroraum durch den stir-
keren Euro gesunken waren.

Die sektorale Betrachtung zeigt, dass sich die
Wertschopfung iiber den Konjunkturzyklus
hinweg in der Regel analog zur realwirtschaft-
lichen Produktion entwickelte. Insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe und bei den rein
marktbestimmten Dienstleistungen schwichte
sich die im ersten Halbjahr 2004 dynamische
Entwicklung der Wertschopfung in der zweiten

Jahreshilfte wieder ab. Das spricht dafiir, dass
der Konjunkturverlauf im letzten Jahr eher
durch generelle als durch sektorspezifische
wachstumshemmende Effekte bestimmt war.

Verschiedene Streuungsparameter zeigen, dass
die Wachstumsraten des realen BIP in den Lén-
dern des Euroraums im Berichtsjahr nicht mehr
so stark voneinander abwichen. Das durch-
schnittliche Jahreswachstum des realen BIP er-
hohte sich u. a. aufgrund des weltweiten Kon-
junkturaufschwungs verglichen mit dem Jahr
2003 in allen Euro-Landern mit Ausnahme von
Griechenland, wo das BIP gleichwohl immer
noch recht kriftig wuchs.

GUNSTIGERE ARBEITSMARKTLAGE UND HOHERES
PRODUKTIVITATSWACHTUM IM JAHR 2004

Die Arbeitsmarktlage im Euroraum hat sich im
Berichtsjahr nicht wesentlich verédndert,
wenngleich sich eine allmédhliche Verbesse-
rung abzeichnet. Nach einer weitgehend kon-
stanten Entwicklung im Jahr 2003 nahm die
Beschiftigung 2004 durchweg zu (siehe Tabel-
le 4); insgesamt betrachtet war die Zunahme je-
doch verhalten. Dies hing zum einen damit zu-
sammen, dass die Beschiftigung im Allgemei-
nen zeitlich verzogert auf die konjunkturelle
Entwicklung reagiert, spiegelte aber zum ande-
ren auch die ungewdhnlich geringe Reaktion

Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

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

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
Erwerbspersonen 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Beschiftigung 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Landwirtschaft -2,1 =25 -0,8 -0,7 -09 -0,6 -0,1 -0,1 -04 0,1 -0,1
Industrie ? -1,2 -1,5 -04 -0,5 -03 -03 -0,5 -0,5 -0.5 0,3 -0,2
— ohne Baugewerbe -1,3 0 -2,0 -04 -06 -05 -05 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
— Baugewerbe -0,7  -0,2 -0,3  -0,1 0,1 04 -04 -0,0 -0,2 1,2 -0,1
Dienstleistungen ¥ 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

Arbeitslosenquoten®

Insgesamt 8,2 8,7 8.8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8.8 8,9 8.8 8,8 8.8

Unter 25 Jahren 16,8 17,6 17,8 16,9 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6

25 Jahre und élter 7,0 7,4 7,6 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

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

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

3) Ohne exterritoriale Kérperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen gemdfl den Empfehlungen der TAO.
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der Beschiftigung (gemessen an der Zahl der
Erwerbstitigen) auf die Konjunkturflaute im
Zeitraum von 2001 bis 2003 wider, was die
Nachfrage nach zusitzlichen Arbeitskriften in
der gegenwirtigen Aufschwungphase dimpfte.
In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass
zuletzt zwar die Anzahl der Erwerbstitigen
iiber den Konjunkturzyklus hinweg recht stabil
war, die Beschiftigung aber laut den verfiigba-
ren Angaben sehr wohl auf den Wirtschaftsver-
lauf reagierte, wenn man von der Anzahl der
geleisteten Arbeitsstunden ausgeht. Dies lédsst
daraufschlieen, dass die Arbeitgeber wihrend
der jlingsten Konjunkturabkithlung und der an-
schlieBenden Erholung dazu tibergingen, die
Beschiftigung eher iiber die Arbeitszeit als
iiber den Beschéftigtenstand anzupassen.

Die Beschiftigung in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) ging — wenn auch im Quartalsver-
gleich immer weniger stark — im Jahresverlauf

Abbildung 27 Arbeitsproduktivitat

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat.

2004 weiter zuriick, wohingegen sie im Dienst-
leistungssektor kontinuierlich zunahm. Die Ar-
beitsproduktivitit zog im Berichtsjahr vor al-
lem im Industriesektor weiter deutlich an (sie-
he Abbildung 27). Das Wachstum der Arbeits-
produktivitdt hat sich seit Mitte 2003 beschleu-
nigt, was auf das iibliche Verlaufsmuster von
Konjunktur und Beschéftigung zuriickzufiihren
ist.

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet blieb im Jahr 2004 im Groflen und Gan-
zen unverdndert bei 8,8 % (siehe Abbildung
28). Auch nach Altersgruppen und Geschlecht
aufgeschliisselt hat sie sich kaum verédndert.
Insgesamt verringerte sich die Zahl der Ar-
beitslosen im Jahr 2004 um rund 50 000, nach-
dem sie im Jahr davor merklich gestiegen war.
Diese — wenn auch moderaten — Anzeichen ei-
ner Verbesserung deckten sich mit anderen
Hinweisen auf eine Wende am Arbeitsmarkt.

Abbildung 28 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) bezie-

hen sich auf die 12 Euro-Lénder).
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So nahm die seit 2001 ricklaufige Zahl der of-
fenen Stellen im zweiten Halbjahr 2004 wieder
Zu.

Die Arbeitslosenquote der meisten Euro-Lén-
der blieb von 2003 bis 2004 im Durchschnitt

weitgehend unverdndert, wobei es in einigen
Lindern zu Anderungen in der statistischen Er-
fassung von Arbeitsmarktdaten kam. Unter
dem Strich verringerte sich im vergangenen
Jahr das Gefille zwischen den Arbeitslosen-

quoten der einzelnen Euro-Lander geringfiigig.

Kasten 7

DEMOGRAPHISCHER WANDEL UND MOGLICHE AUSWIRKUNGEN IM EURORAUM

Die demographische Entwicklung ist im Euro-Wéhrungsgebiet wie in vielen anderen Indus-
trielindern von sinkendem Bevdlkerungswachstum und zunehmender Uberalterung gekenn-
zeichnet; Prognosen zufolge wird sich daran nichts dndern. Dieser Trend ist auf die niedrigen
Geburtenraten in den meisten Euro-Landern und auf die allgemein steigende Lebenserwartung
zuriickzufithren. Demographische Prognosen sind zwar immer von grofer Unsicherheit ge-
pragt, doch im Hinblick auf das Ausmal des demographischen Wandels decken sich die Aussa-
gen, so auch jene von Eurostat und den Vereinten Nationen, weitgehend. Dieser Kasten bietet
einen zusammenfassenden Uberblick iiber die wichtigsten Auswirkungen dieses Wandels.

Demographische Verinderungen

Den aktuellsten Prognosen fiir die Euro-Lander (den United Nations World Population Pros-
pects von 2002") zufolge wird die Geburtenrate fiir den Euroraum bis 2050 unter jener Quote
bleiben, die zur Aufrechterhaltung des Bevdlkerungsniveaus erforderlich ist (ca. zwei Kinder
pro Frau). Gleichzeitig soll die durchschnittliche Lebenserwartung zwischen 2005 und 2050
um finf Jahre ansteigen (siche Abbildung linke Grafik). Daraus ergibt sich zunichst eine Ver-
langsamung des Bevolkerungswachstums und ab ca. 2015 ein Riickgang der Gesamteinwoh-
nerzahl des Euroraums. Auflerdem wird Prognosen zufolge der Anteil dlterer Menschen (ab 65)
in der Bevolkerung steigen und der Prozentsatz von Menschen im erwerbsfiahigen Alter (15 bis
64) sinken (siehe Abbildung rechte Grafik) — zunédchst langsam, ab ca. 2015 jedoch in rasche-
rem Tempo. Dadurch wiirde es im Zeitraum von 2005 bis 2050 im Eurogebiet zu einer Erho-
hung des Altenquotienten (d. h. des Verhiltnisses der iiber 65-jdhrigen Bevolkerung zu den
15- bis 64-Jahrigen) um insgesamt rund 26 Prozentpunkte kommen (von etwa 26 % im Jahr
2005 aufca. 30 % bis 2015 und mehr als 52 % bis 2050).

Auswirkungen auf die Wirtschaft

Die Uberalterung wird weit reichende Auswirkungen auf die wirtschaftliche Situation der
Euro-Lander haben. So wird sich beispielsweise die Zusammensetzung des Arbeitskrifteange-
bots dndern, nachdem der Anteil dlterer Arbeitnehmer steigt. Das Arbeitsangebot konnte sogar
abnehmen, falls der Trend zum Vorruhestand anhélt und zu wenig neue Arbeitskréfte nachrii-
cken. Der prognostizierte Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfiahigen Alter wird einen
Abwirtsdruck auf das Potenzialwachstum des Euroraums ausiiben, wenn er nicht durch andere
Wachstumsfaktoren wie eine Erh6hung der Erwerbsbeteiligung, der Arbeitsproduktivitit bzw.

1 Die in diesem Absatz und in der Abbildung angegebenen Zahlen beziehen sich auf das mittlere Fertilitdtsszenario, welches als am
wahrscheinlichsten angesehen werden kann. Weitere Informationen finden sich in: United Nations Population Prospects: The 2002
Revision.
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Eckdaten zur demographischen Entwicklung im Euroraum
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Quellen: Weltbevolkerungsprognosen der Vereinten Nationen 2002 (mittleres Fertilitdtsszenario) und EZB-Berechnungen.

des produktiven Einsatzes anderer Ressourcen (z. B. Kapital) kompensiert werden kann. Die
Frage, inwieweit Zuwanderung zu einer Steigerung des Arbeitskrifteangebots beitragen kann,
wird noch diskutiert. Die meisten Studien deuten darauf hin, dass Migration bei der Bewalti-
gung der demographischen Herausforderungen in Europa aufgrund von Sachzwangen und poli-
tischen Einschrankungen und in Anbetracht der im Verhéltnis zur Gréenordnung des Bevol-
kerungsproblems relativ geringen Anzahl potenzieller Migranten vermutlich nur eine kleine
und vorilibergehende Rolle spielen wird.

Auch die Finanzierung von Sozialversicherungssystemen — vor allem die der umlagefinanzier-
ten Altersversorgungssysteme — ist zunehmend gefdhrdet, da die Quote der Rentenempfinger
im Verhiltnis zu den Beitragszahlern der Altersversorgungs- und Gesundheitssysteme steigt.
Die staatlichen Ausgaben fiir das Gesundheits- und Pflegewesen werden sich angesichts des
anhaltenden medizintechnischen Fortschritts und der mit der Zahl dlterer Menschen zuneh-
menden Nachfrage nach diesen Dienstleistungen —mdoglicherweise betrachtlich — erhdhen. Die
Arbeitsgruppe ,,Alterung® des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik der Europdischen Kommis-
sion schétzt, dass in den meisten Euro-Léndern bis 2050 demographisch bedingte Mehrkosten
fiir gesetzliche Altersversorgungssysteme in der GroBenordnung von 3 % bis 6 % des BIP an-
fallen werden. Bedingt durch die steigenden Ausgaben im Gesundheits- und Pflegewesen
konnten noch weitere 2 % bis 4 % hinzukommen.

Die Bevolkerungsalterung wird vermutlich auch strukturelle Anderungen an den Finanzmirk-
ten bewirken und die Preisgestaltung bei Finanzanlagen beeinflussen. So hingen Héhe und
Struktur des Geldvermégens der privaten Haushalte fiir gewohnlich sehr stark davon ab, wel-
cher Generation diese angehoren. Der demographische Wandel konnte sich auch in den Immo-
bilienpreisen niederschlagen, da die langfristige Nachfrage nach Eigenheimen unter anderem
von der Anzahl der Haushalte in einem Wirtschaftsraum abhdngt. Aulerdem ist anzunehmen,
dass Rentenreformen — vor allem die Forcierung der privaten Vorsorge — die Finanzmarkte
durch die wachsende Bedeutung institutioneller Anleger wie Pensionskassen und Versiche-
rungsgesellschaften erheblich beeinflussen werden. Wegen der eingeschriankten Verfiigbar-
keit langfristiger Zeitreihen liber Finanzmarktpreise, Messproblemen und aufgrund des Um-
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stands, dass normalerweise nur ein geringer Anteil der Bevolkerung Dividendenwerte halt,
konnen die moglichen Konsequenzen demographischer Verdnderungen fiir die Finanzmérkte
nur bedingt quantifiziert werden. Simulationsrechnungen mit auf Lebenszyklustheorien basie-
renden Modellen weisen jedoch generell darauf hin, dass die Bevolkerungsalterung zu einem
Preisverfall am Finanzmarkt (sowohl bei Dividendenwerten als auch bei Anleihen) fithren wird
sowie zu einem Anstieg der von den Anlegern verlangten Aktienpriamie, wenn die derzeit er-
werbstdtige Bevolkerung den Arbeitsmarkt verlésst.

Die Notwendigkeit umfassender Reformen

Der demographische Wandel erfordert umfassende politische MaBBnahmen, und zwar Refor-
men zur Bewéltigung der spezifischen Probleme der Altersversorgungs- und Gesundheitssys-
teme, zur Senkung der Staatsverschuldung insgesamt und zur Schaffung zusitzlicher Wachs-
tumsimpulse. Die Regierungen haben sich EU-weit auf eine dreigleisige Strategie geeinigt, die
erstmals 2001 in den Grundziigen der Wirtschaftspolitik festgelegt wurde und drei iibergeord-
nete Ziele verfolgt: einen Anstieg der Beschiftigungsquoten, eine Riickfithrung der Staatsver-
schuldung und eine Reform der Altersversorgungssysteme (einschlieBlich einer stiarkeren Ka-
pitaldeckung).

Eine Anhebung der Erwerbsbeteiligung und des Beschéftigungsniveaus ist in den Euro-Lén-
dern in allen erwerbsfdahigen Bevolkerungsgruppen dringend notwendig. Akuten Handlungs-
bedarf gibt es bei Gruppen mit einer besonders niedrigen Erwerbsquote, so zum Beispiel bei
den tiber 55-Jahrigen. Ein erster wichtiger Schritt ist der weitere Abbau negativer Arbeitsan-
reize, die auf einigen Arbeitsmarkten im Euroraum durch das Zusammenwirken von Steuern,
Sozialleistungen und Vorruhestandsregelungen zurzeit gegeben sind. Die gingigen Systeme
stellen vor allem eine Demotivation fiir Zweit- und Geringverdiener, die jingsten und dltesten
Arbeitnehmer sowie fiir Frauen dar. Zur Erhohung der Frauenerwerbsquote muss durch eine
Flexibilisierung der Arbeitszeiten und bessere Kinder- sowie Altenbetreuung fiir eine leichtere
Vereinbarkeit von Familie und Beruf gesorgt werden. Ferner konnte es punktuell sinnvoll sein,
die Anreize fiir eine langere Erwerbstétigkeit zu verstirken, indem etwa ein schrittweises Aus-
scheiden aus der Arbeitswelt gefordert wird und mehr Teilzeitstellen sowie befristete Arbeits-
verhéltnisse fiir dltere Arbeitnehmer angeboten werden. Zugleich miissen jedoch auch Anreize
fir Arbeitgeber geschaffen werden, dltere Arbeitnehmer einzustellen bzw. zu halten. Ferner
werden viele Lander nachhaltig in Humankapital, Forschung und Entwicklung investieren
miissen, um den potenziellen negativen Folgen der Bevdlkerungsalterung fiir die Arbeits- und
totale Faktorproduktivitdt entgegenzuwirken.

Eine Senkung des 6ffentlichen Schuldenstands wiirde zu einer besseren Tragfihigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen und einer geringeren Belastung durch die Konsequenzen des demographi-
schen Wandels fithren. Ein niedrigeres Verschuldungsniveau wiirde den Regierungen vor al-
lem mehr Spielraum in Zeiten erhdhter alterungsbedingter Haushaltsbelastungen verschaffen,
und die damit sinkende Zinsbelastung wiirde Haushaltsmittel freisetzen und flexiblere Reakti-
onen auf unvorhergesehene Entwicklungen erméglichen. In diesem Zusammenhang wurden
mit den Auflagen des Stabilitdts- und Wachstumspakts, insbesondere der Forderung nach
nahezu ausgeglichenen Budgets oder Haushaltsiiberschiissen, entscheidende Weichen ge-
stellt.
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Die grofle Belastung, die laut Prognosen auf die Altersversorgungssysteme zukommt, ldsst
zweierlei Reformstrategien zweckméfig erscheinen. Zunichst miissen die Sozialleistungs-
und Beitragsstrukturen in bestehenden umlagefinanzierten Systemen weiter angepasst werden
(parametrische Reformen). Hier sind zum Beispiel die Bemessungsgrundlagen und die Index-
anpassung der Renten zu tiberarbeiten. Zusitzlich dazu wird es in den meisten Landern not-
wendig sein, eine stirkere Kapitaldeckung der Sozialleistungen anzustreben und alternative
Methoden zur Finanzierung von Versorgungsanspriichen einzufiihren (Systemreformen). Die
Altersrenten wiirden dann nicht aus laufenden Ubertragungen aus dem Arbeitseinkommen fi-
nanziert, sondern tiber in Pensionskassen angespartes Kapital. Hier sind MaBnahmen zum Auf-
bau einer entsprechenden Infrastruktur gefragt, damit das Rentenkapital effizient eingesetzt
und mogliche Risiken gesteuert werden konnen und der nichtspekulative Charakter des Vor-
sorgesparens gewéahrleistet bleibt.

Zusammenfassend betrachtet deuten Prognosen zur Bevolkerungsentwicklung daraufhin, dass
die demographischen Verdnderungen im Euroraum ab ca. 2015 am stirksten ausfallen werden,
wobei die Entwicklung von Land zu Land unterschiedlich verlduft und in einigen Euro-Lén-
dern die Bevdlkerung bereits heute schrumpft. Obwohl viele Staaten bereits begonnen haben,
die Anreizstrukturen ihrer Steuer- und Sozialleistungssysteme und die Tragfihigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen zu verbessern, sind in ndchster Zeit weitere weit reichende Reformen not-
wendig. Im Hinblick auf die Bewiltigung des demographischen Wandels sind rechtzeitige

umfassende Reformen mit entsprechenden Anreizsystemen gefragt.

2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

HAUSHALTSSALDEN IM JAHR 2004 WEITGEHEND
STABIL

Die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im
Euro-Wihrungsgebiet verlief 2004 nicht zu-
frieden stellend. Laut den jiingsten verfiigbaren
Daten von Eurostat blieb das Haushaltsdefizit
des Eurogebiets weitgehend unverdndert bei
2,7 % des BIP (siche Tabelle 5). Darin spiegel-
te sich letztlich weniger der Konjunkturverlauf
als eine leichte Lockerung der Haushaltspolitik
wider. Den meisten Landern des Euroraums ge-
lang es nicht, die Ziele der aktualisierten, Ende
2003 bzw. Anfang 2004 vorgelegten Stabili-
tatsprogramme zu erreichen. Im Schnitt wur-
den die Haushaltsziele um 0,3 Prozentpunkte
des BIP verfehlt. Dabei fiel vor allem die Tat-
sache ins Gewicht, dass Lander mit betrdchtli-
chen Defiziten ihre ehrgeizigen Ziele fiir eine
strukturelle Konsolidierung nicht erreichten.

Die Defizitquote lag in einer Reihe von Lin-
dern in Hohe des Referenzwerts von 3 % des
BIP bzw. dariiber, wobei vier Lander (Deutsch-
land, Griechenland, Frankreich und die Nieder-
lande) ein iiberméfBiges Defizit aufwiesen. In
Deutschland und Frankreich iiberstieg das
Haushaltsdefizit das dritte Jahr in Folge die
Grenze von 3 % des BIP erheblich. Das grie-
chische Haushaltsdefizit (gemd ESVG 95)
liegt, wie sich nach umfangreichen statisti-
schen Revisionen herausstellte, seit 1997 iiber
dem Referenzwert; im Jahr 2004 belief sich die
Defizitquote auf 6,1 % des BIP. In Italien lag
das Defizit bei 3,0 % des BIP, und Portugal
verzeichnete — trotz (teils auslaufender) um-
fangreicher temporirer Malnahmen — ein Defi-
zit von knapp 3 % des BIP.

Gemessen an der Verdnderung des zyklisch be-
reinigten Primdrsaldos (auf Basis von Schit-
zungen der Europidischen Kommission) spie-
gelte das Haushaltsergebnis fiir den gesamten
Euroraum einen leicht expansiven finanzpoliti-
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schen Kurs wider. Da die Zinsausgaben prak-
tisch unverdndert waren, war diese Entwick-
lung in erster Linie auf die Verschlechterung
des Primérsaldos zuriickzufiihren. Das BIP-
Wachstum diirfte weitgehend dem Potenzial-
wachstum entsprochen haben, weshalb das
wirtschaftliche Umfeld vermutlich im Schnitt
nur einen sehr begrenzten Einfluss auf die Ent-
wicklung der konjunkturellen Komponente des
Haushaltssaldos hatte. Nur in einigen wenigen
Féllen wurden MaBinahmen zur strukturellen
Konsolidierung durchgefiihrt. Alle drei sehr
hoch verschuldeten Staaten (Belgien, Grie-
chenland und Italien) profitierten weiterhin
von Einsparungen beim Zinsaufwand, wodurch
sie entsprechend giinstigere Ergebnisse beim
Gesamtsaldo verzeichneten und so Verschlech-

Tabelle 5 Offentliche Finanzen im Euroraum

terungen bei ihrem Primérsaldo teilweise wett-
machen konnten.

In der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
im Euroraum kommt zum Ausdruck, dass Steu-
ersenkungen und auslaufende tempordre Maf3-
nahmen unzureichend durch niedrigere Primar-
ausgaben kompensiert wurden. Einnahmenaus-
falle bedingt durch herabgesetzte direkte Steu-
ernund Sozialbeitrige sowie riickldufige Kapi-
taleinnahmen aufgrund auslaufender tempora-
rer Maflnahmen wurden durch die Anhebung
der indirekten Steuern ndmlich nur teilweise
ausgeglichen. Bei den Ausgaben (insbesondere
bei den Konsumausgaben des Staats und den
Sozialleistungen) gibt es trotz teils wegfallen-
der tempordrer MaBnahmen zwar Anzeichen

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

2001 2002 2003 2004
Euroraum -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgien 0,4 0,1 0,4 0,1
Deutschland -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Griechenland -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanien -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Frankreich -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irland 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italien -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Niederlande -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Osterreich 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugal -4,4 -2,7 -2,9 -2,9
Finnland 5,2 43 2,5 2,1
Bruttoverschuldung des Staates

2001 2002 2003 2004
Euroraum 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgien 108,0 105,4 100,0 95,6
Deutschland 59,4 60,9 64,2 66,0
Griechenland 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanien 57,8 55,0 51,4 48,9
Frankreich 57,0 59,0 63,9 65,6
Irland 35,8 32,6 32,0 29,9
Italien 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxemburg 7,2 7,5 7,1 7,5
Niederlande 52,9 52,6 54,3 55,7
Osterreich 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugal 55,9 58,5 60,1 61,9
Finnland 438 42,5 45,3 45,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Definitionen gemifl dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit. In den Haushaltssalden
sind die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen nicht enthalten.
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einer gewissen Zuriickhaltung, was eine Um-
kehr der lockereren Ausgabenpolitik der letz-
ten Jahre widerspiegelt. Allerdings konnte die-
ser Kurswechsel die Einnahmenausfélle nicht
génzlich ausgleichen.

Die Schuldenquote des Euroraums erhdhte sich
2004 das zweite Jahr in Folge und belief sich
schlieBlich auf 71,3 %. Diese Verschlechte-
rung ist vor allem auf die niedrige (und riick-
laufige) Priméiriiberschussquote, das im Ver-
gleich zum durchschnittlichen impliziten Zins-
satz auf Staatsschulden niedrigere Wirtschafts-
wachstum und die in einigen Fillen betrichtli-
chen Diskrepanzen zwischen der Hohe des De-
fizits und der Schuldenentwicklung (Deficit-
Debt Adjustments) zuriickzufithren. Von den
sieben Léndern, die eine Schuldenquote von

mehrals 60 % verzeichneten, konnte nur Belgi-
en eine deutliche Riickfithrung der Quote (auf
unter 100 %) erreichen, und zwar dank des iiber
die vergangenen Jahre annidhernd ausgegliche-
nen Haushalts. Griechenland und Italien wie-
sen nach wie vor eine Schuldenquote von iiber
100 % und damit kaum eine Verdnderung seit
dem Jahr 2001 auf. Die Schuldenquote von
Deutschland, Frankreich, Osterreich und Por-
tugal lag geringfiigig iiber dem Referenzwert
von 60 %, wobei die Quote gegeniiber 2003 in
all diesen Lindern mit Ausnahme Osterreichs
anstieg. Die zunehmende Verschlechterung der
Haushaltssalden und die steigende Verschul-
dung kommen auch im Umlauf der Staats-
schuldverschreibungen zum Ausdruck (siehe
Kasten 8).

Kasten 8

SCHULDVERSCHREIBUNGEN DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE IM EURORAUM

Im Zuge der steigenden Haushaltsdefizite im Euro-Wahrungsgebiet hat sich der Umlauf von
Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Haushalte in den vergangenen Jahren erhoht. Diese
Entwicklung manifestiert sich sowohl in den héheren Schuldenquoten als auch in der kréftige-
ren jahrlichen Wachstumsrate der Staatsschuldverschreibungen im Euroraum — Letztere belief
sich Ende 2002, 2003 und 2004 auf 5,0 %, 5,5 % bzw. 5,4 %, verglichen mit 3,3 % Ende 2001.!

Am Gesamtumlauf der Staatsschuldver-
schreibungen Ende 2004 ldsst sich ablesen,
dass Italien, Deutschland und Frankreich in
diesem Kapitalmarktsegment des Euro-Wih-
rungsgebiets besonders aktiv waren und
jeweils einen Marktanteil von rund 20 % bis
30 % auswiesen (siehe Abbildung A).

Bei der Entwicklung des Umlaufs an staatli-
chen Schuldverschreibungen im Euroraum
fallen drei Punkte auf. Erstens werden die

1 Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztrans-
aktionen berechnet und enthalten daher keine Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkursinderungen und
auch keine anderen nicht transaktionsbedingten Verinde-
rungen. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis“ zu Abschnitt 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets im EZB-Monatsbericht.

Abbildung A Umlauf staatlicher

Schuldverschreibungen nach
Emittentenlandern im Euroraum im Jahr 2004

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)
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Quelle: EZB.
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Eckdaten zum Umlauf an staatlichen Schuldverschreibungen der Euro-Lander

(Anteil an den staatlichen Schuldverschreibungen in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zentralstaat 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Langfristige Wertpapiere 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Kurzfristige Wertpapiere 94 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Sonstige offentliche Haushalte 3,1 3,1 3,3 3,7 4.6 5,3 5,7
Langfristige Wertpapiere 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6
Kurzfristige Wertpapiere 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliche Haushalte insgesamt
Langfristige Wertpapiere 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Fest verzinslich 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Variabel verzinslich 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Kurzfristige Wertpapiere 95 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
Staatliche Schuldverschreibungen
insgesamt in Mrd € 33049 3 450,5 3 546,4 3 764,6 39393 4141,2 4362,5
Quelle: EZB.

meisten staatlichen Schuldtitel vom Zentralstaat begeben, der im Jahr 2004 fiir 94,3 % der
insgesamt umlaufenden Schuldverschreibungen verantwortlich war; auf die sonstigen 6ffentli-
chen Haushalte entfielen somit nur 5,7 % (siehe Tabelle). Gleichwohl haben sich Letztere in
diesem Bereich zuletzt starker engagiert. Der Anteil der vom Zentralstaat begebenen Schuldti-
tel ist seit 1998 stetig zuriickgegangen, wahrend sich der Anteil der von den sonstigen 6ffentli-
chen Haushalten emittierten Wertpapiere von 1998 bis 2004 fast verdoppelt hat.

Zweitens wird aus der Aufschlisselung der staatlichen Schuldverschreibungen nach Laufzei-
ten ersichtlich, dass auf langfristige Schuldtitel Ende 2004 rund 91,6 % des Gesamtumlaufs
entfielen. Die Tabelle zeigt, dass der Anteil kurzfristiger Schuldverschreibungen von 1998 bis
zum Jahr 2000 zwar zuriickging, anschlieBend aber wieder zunahm.

Drittens geht aus der Tabelle auch hervor, dass es sich bei der iiberwiegenden Mehrheit der
langfristigen Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Haushalte um festverzinsliche Papiere
handelt. Im Laufe der Zeit haben Emissionen mit variabler Verzinsung stark an Bedeutung ver-
loren und sind von 12,3 % des Gesamtumlaufs im Jahr 1998 auf 7,6 % im Jahr 2004 zuriickge-
gangen. Grund hierfiir ist, dass einige Regierungen gegen Ende der Neunzigerjahre — in einem
von Preisstabilitdt gepragten Umfeld — immer geringere Laufzeitprdmien fiir festverzinsliche
langfristige Papiere zahlten. Italien ist das einzige Land, in dem der Anteil der variabel ver-
zinsten Schuldverschreibungen mit 20,7 % deutlich iber dem Durchschnitt des Euroraums
liegt.

Die Verringerung der Risikopramien fithrte in den vergangenen Jahren zu giinstigeren Fremd-
finanzierungskosten. So sank die durchschnittliche Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen im
Euroraum von im Schnitt 7 % (1994 bis 1998) auf4,7 % (1999 bis 2004). Aus Abbildung B geht
allerdings hervor, dass es bei den Staatsanleiherenditen Unterschiede zwischen den Euro-Lan-
dern gibt, welche auf die landerspezifischen Liquiditats- und Kreditrisiken zuriickzufiihren
sein konnten.

Die langfristigen Anleiherenditen waren in Deutschland im Euroraum-Vergleich am niedrigs-
ten, was vorrangig an der relativ hohen Liquiditét deutscher Bundesanleihen liegt. Der in Ba-
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Abbildung B Renditeabstiande bei langfristigen Staatsanleihen gegeniiber Deutschland "

(in Basispunkten; Monatswerte)
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Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.
1) Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegende Laufzeit.

sispunkten gemessene Finanzierungsvorteil, den die deutsche Regierung gegeniiber allen an-
deren Euro-Léndern hatte, lag bis Anfang 2001 im zweistelligen Bereich. Seither ist der Rendi-
teabstand zu deutschen Staatsanleihen im Zehnjahresbereich riicklaufig, wobei er Ende 2003
einen Tiefststand erreichte. In Belgien, Griechenland, Italien, Portugal und Spanien gingen die
Renditeabstande am stdrksten zuriick. Eine Determinante dieses Anndherungsprozesses kann
die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland gewesen sein, dessen Schuldenquo-
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te sich zwischen 2001 und 2004 im Vergleich
zu allen anderen Euro-Lidndern (ausgenom-
men Frankreich) verschlechterte.

Den vorhandenen Daten zufolge konnten die
Lénder, die ihre Schuldenquote im Verhiltnis
zu Deutschland von 2001 bis 2004 verbesser-
ten, auch ihre langfristigen Renditeabstdnde
gegeniiber deutschen Bundesanleihen verrin-
gern (siehe die positive Korrelation in Abbil-
dung C). Wenngleich auch andere — vorwie-
gend mit der Liquiditdt der Anleihen zusam-
menhdngende — Faktoren eine Rolle spielen
diirften, spricht diese Entwicklung dafiir, dass
die Investoren bei der Bewertung von Anlei-
hen und ihren Anlageentscheidungen die
Haushaltslage des betreffenden Euro-Lands
bis zu einem gewissen Grad beriicksichtigen.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass die Staa-
ten von der Entwicklung hin zu einer stabili-
tétsorientierteren Politik im letzten Jahrzehnt
budgetpolitisch deutlich profitiert haben. Der
sichtbarste Vorteil fiir die Offentlichkeit liegt
darin, dass nun ein deutlich geringerer Teil
des Staatshaushalts in Zinszahlungen flief3t.

HAUSHALTSPLANE FUR 2005

Die aktuellen Stabilitdtsprogramme deuten
darauf hin, dass trotz einiger Fortschritte unzu-
reichende MaBinahmen zur Verringerung des
Haushaltsdefizits geplant sind und nach wie
vor keine umfassenden Strategien fiir Struktur-
reformen vorliegen. Fiir 2005 wird mit einem
Riickgang des durchschnittlichen Haushaltsde-
fizits im Euroraum um etwa einen halben Pro-
zentpunkt gerechnet. Zu dieser Entwicklung
diirften sowohl eine geringfiigige Abnahme der
Zinsausgabenquote als auch eine moderate
Verbesserung des Primérsaldos beitragen. Das
Wirtschaftswachstum wird den Erwartungen
zufolge weiterhin nahe am Potenzialwachstum
bleiben. Allerdings werden den Prognosen zu-
folge etwa die Hailfte der Euro-Lander — genau-
er gesagt Deutschland, Griechenland, Frank-
reich, Italien, die Niederlande und Portugal —
weiterhin ein Defizit von (nahe) 3 % melden.
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Abbildung C Veranderung der Schuldenquote " und

des Renditeabstands ? einzelner Euro-Lander im
Vergleich zu Deutschland zwischen 2001 und 2004

(x-Achse: in Prozentpunkten; y-Achse: in Basispunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB.

1) X-Achse: Verringerung der relativen Schuldenquote gegen-
iber Deutschland, d. h. Verringerung der Differenz zwischen
der Schuldenquote Deutschlands und der Schuldenquote ande-
rer Euro-Lénder zwischen 2001 und 2004.

2) Y-Achse: Verringerung des Renditeabstands gegeniiber
zehnjdhrigen Staatsanleihen Deutschlands zwischen Januar
2001 und Dezember 2004.

Anmerkung: Die Abbildung ist wie folgt zu lesen: Wiahrend
sich die Schuldenquote Deutschlands von 59,4 % im Jahr 2001
auf 66,0 % im Jahr 2004 verschlechterte, verbesserte sich etwa
die Schuldenquote Belgiens von 108,0 % auf 95,6 %. Damit
verringerte sich die Differenz zwischen der deutschen und der
belgischen Schuldenquote von 48,6 % im Jahr 2001 auf 29,6 %
im Jahr 2004, bzw. verbesserte sich die Schuldenquote Belgi-
ens in Relation zum Schuldenstand Deutschlands um 19,0 Pro-
zentpunkte (ersichtlich auf der x-Achse). Im selben Zeitraum
verringerte sich der Renditeabstand zwischen belgischen und
deutschen Staatsanleihen um 28 Basispunkte (ersichtlich auf
der y-Achse). Neben den Vergleichswerten fiir die einzelnen
Euro-Liander ist auch die berechnete Regressionsgerade abge-
bildet.

Nur in wenigen Lindern werden die 6ffentli-
chen Haushalte den Prognosen zufolge nahezu
ausgeglichen sein oder mit Uberschiissen ab-
schlieBen. Die Schuldenquote wird vermutlich
gegeniiber 2004 um etwa einen halben Prozent-
punkt sinken.

UMSETZUNG DER KONSOLIDIERUNGSZUSAGEN
ERFORDERLICH

Die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im
Euro-Wiahrungsgebiet kann durch drei ver-
schiedene MaBBnahmenbldcke entscheidend be-
einflusst werden. Erstens sind erhebliche Kon-
solidierungsmafnahmen vonnéten, denn die
Stabilitdt der Gesamtwirtschaft hingt im We-
sentlichen von der Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen ab, d. h. davon, dass eine Regie-
rung in der Lage ist, ihre finanziellen Ver-
pflichtungen zu erfiillen (siche Kasten 9). Die
Einhaltung der finanzpolitischen Vorgaben der



EU und eine strikte Anwendung der Bestim-
mungen tragen wesentlich zur Tragfihigkeit
der o6ffentlichen Finanzen innerhalb der WWU
bei. So stellt die Defizitobergrenze von 3 % des
BIP — wenn sie glaubwiirdig durchgesetzt wird
— eine solide Basis fiir die Erwartungen hin-
sichtlich finanzpolitischer Disziplin und kiinf-
tiger Schuldenentwicklung dar. Daher ist sie
fiir die Finanzmirkte und die Offentlichkeit ein
wichtiger ,,Indikator* fiir die Qualitdt der 6f-
fentlichen Finanzen.

Die Tatsache, dass das durchschnittliche Defi-
zit des Eurogebiets nicht nennenswert unter
dem Referenzwert von 3 % liegt und eine Reihe
von Landern ein Defizit von anndhernd diesem
Wert bzw. dariiber aufweisen, unterstreicht,
wie dringend erforderlich es ist, die dffentli-
chen Finanzen zu stirken. Das giinstigere kon-
junkturelle Umfeld bietet eine gute Gelegen-

heit, den Prozess der Haushaltskonsolidierung
zu beschleunigen. Wachstumsdividenden in
Form von Steuermehreinnahmen sollten zur
Verringerung der Haushaltsdefizite genutzt
werden. Liander mit einem iberméfigen Defizit
sollten umgehend gegensteuern und ihre Kon-
solidierungszusagen umsetzen. Ferner muss
das neuerliche Auftreten iibermdBiger Defizite
vermieden werden. Auflerdem ist es win-
schenswert, dass die Linder des Euroraums,
die zwar noch keinen Uberschuss oder nahezu
ausgeglichenen Haushalt aufweisen, aber auch
kein iiberméBiges Defizit verzeichnen, sich bei
ihren Konsolidierungsmafinahmen weiterhin
von der finanzpolitischen Strategie der Euro-
gruppe vom Oktober 2002 leiten lassen, wo-
nach die konjunkturbereinigten Defizite um
mindestens 0,5 Prozentpunkte des BIP pro Jahr
zuriickzufithren sind.

EINFLUSS DER FINANZPOLITIK AUF DIE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE STABILITAT

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Einfliisse der Finanzpolitik auf die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt und die Preisentwicklung untersucht. AuBerdem wird der Frage nachgegan-
gen, inwiefern der finanzpolitische Rahmen der EU diesen Erkenntnissen Rechnung tragt.

Kurzfristig kann die Finanzpolitik das gesamtwirtschaftliche Umfeld tiber diskretiondre MaSB-
nahmen und automatische Stabilisatoren beeinflussen. Durch ihre Wirkung auf Angebot und
Nachfrage in der Gesamtwirtschaft konnen diskretiondre Maflnahmen (d. h. aktive Verdnde-
rungen der Staatseinnahmen oder -ausgaben) das Wirtschaftswachstum und die Preise beein-
flussen. Die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte haben jedoch gezeigt, dass zur Stabilisierung
der Volkswirtschaft ergriffene diskretiondre fiskalische FeinsteuerungsmaBnahmen héiufig
prozyklisch wirken. Dariiber hinaus hat der asymmetrische Einsatz von Feinsteuerungsmas-
nahmen (insbesondere in Abschwungphasen und in viel geringerem Mafle in Zeiten eines kon-
junkturellen Aufschwungs) im Laufe der Zeit zu groBeren Haushaltsdefiziten gefiihrt.
Andererseits kann das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren dazu beitragen, konjunk-
turelle Schwankungen durch den stabilisierenden Einfluss von Steuern und Arbeitslosenunter-
stiitzung auf das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte zu glatten. Aufgrund ihres
Automatismus wirken sie zeitnah und sind berechenbarer, wihrend sie durch ihr symmetri-
sches Wirken den 6ffentlichen Schuldenstand im Verlauf des Konjunkturzyklus nicht beein-
flussen.

Mittelfristig spielt die Finanzpolitik besonders fiir die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und das Potenzialwachstum eine Rolle. Die Tragféhigkeit der Staatsfinanzen ist dann gegeben,
wenn eine Regierung in der Lage ist, ihre finanziellen Verpflichtungen zu erfiillen. Letzteres
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lasst sich an der Schuldenquote ablesen, wobei aber auch andere Elemente wie Eventualver-
bindlichkeiten und implizite Verbindlichkeiten des Staates zu beriicksichtigen sind. Die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen {ibt einen positiven Einfluss auf das gesamtwirtschaftliche Um-
feld aus, da die Verbraucher und die privaten Haushalte keine kraftigen Steuererh6hungen er-
warten miissen und davon ausgehen konnen, dass die Regierung ihren Verpflichtungen ohne
grofere Probleme nachkommen kann. Das Vertrauen in die Wirtschaft wird demnach gestarkt,
langfristige Entscheidungen (z. B. beziiglich Privatinvestitionen) werden erleichtert und die
Finanzierungsbedingungen verbessert. Im Hinblick auf das Potenzialwachstum koénnen fi-
nanzpolitische MaBBnahmen, die die ,,Qualitdt™ der 6ffentlichen Finanzen erhohen, das Wirt-
schaftswachstum positiv beeinflussen, ohne die Preisstabilitit zu gefihrden. So kdnnen staat-
liche Aufwendungen fiir Sach- und Humankapital die Qualitdt von Produktionsfaktoren ver-
bessern. Des Weiteren haben Steuersitze einen Einfluss auf Arbeits-, Spar-, [nvestitions- und
Innovationsanreize. Starkeres Wachstum erhoht wiederum die Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen, da die Schulden von einer groleren wirtschaftlichen Basis bedient werden.

Eine an Regeln gebundene Finanzpolitik ist im Allgemeinen einem Ad-hoc-Ansatz vorzuzie-
hen. Regeln konnen einer Politik vorbeugen, die ein zu starkes Augenmerk auf kurzfristig zu
erzielende Gewinne legt und ldngerfristig anfallende Kosten aufler Acht lasst. Des Weiteren
konnen Regeln Erwartungen stabilisieren, dadurch den Wirtschaftsakteuren Orientierung fiir
die zukiinftige Ausrichtung der Finanzpolitik im Falle von Schocks bieten und somit die lan-
gerfristige Planung im privaten Sektor erleichtern. Es versteht sich von selbst, dass die Regeln
eingehalten werden miissen, damit diese Vorteile zum Tragen kommen. Noch grofer sind die
Vorteile fester Vorgaben in einer Wahrungsunion wie der WWU, in der sich von der Finanzpo-
litik ausgehende Fehlanreize noch verstarken konnen. So konnte es beispielsweise sein, dass
die Haushaltskonsolidierung weniger ernst genommen wird, da sich — aufgrund der gemeinsa-
men Wihrung und der stirker integrierten Finanzmarkte — eine hohere Staatsverschuldung
weniger stark auf die Verzinsung auswirkt als vorher. In einer Wahrungsunion geltende finanz-
politische Regeln miissen unmissverstindlich anwendbar sein, da sie fiir alle Mitgliedstaaten
gleichermafien gelten miissen, um eine Gleichbehandlung zu gewéhrleisten. Ein transparentes
finanzpolitisches Regelwerk schirft das Bewusstsein des Finanzmarkts und der Offentlichkeit
fiir diese Bestimmungen und kann zu deren Umsetzung beitragen.

Die mittelfristigen, auf Regeln beruhenden Rahmenbedingungen innerhalb der WWU beriick-
sichtigen sowohl die kurzfristige Stabilisierung als auch die langfristige Tragfahigkeit. So for-
dern die Referenzwerte fiir das Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung verantwortungs-
volles finanzpolitisches Gebaren. Ein mittelfristig nahezu ausgeglichener Haushalt oder ein
Haushaltsiiberschuss trigt tiber das freie Wirken automatischer Stabilisatoren zu einer kurz-
fristigen Glattung der Konjunktur bei und stellt gleichzeitig sicher, dass iibermadBige Defizite
vermieden werden und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen durch eine Senkung der
Schuldenquoten verbessert wird.

Von der Warte einer Zentralbank aus betrachtet, deren vorrangiges Ziel die Wahrung der Preis-
stabilitdt ist, konzentriert sich die Analyse der Finanzpolitik auf deren Einfluss auf die Preis-
entwicklung und die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt, denn finanzpolitische Entwicklungen
sind Teil des Umfelds, in dem die Geldpolitik agieren muss. Eine solide Finanzpolitik erleich-
tert die Umsetzung der Geldpolitik, indem sie ein — sowohl auf kurze als auch auf lange Sicht —
stabiles wirtschaftliches Umfeld schafft.
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STRUKTURREFORMEN WEITER DRINGEND
ERFORDERLICH

Eine zweite Herausforderung in Bezug auf die
offentlichen Finanzen im Euro-Wéahrungsge-
biet besteht in der Einbindung der Pldne zur
Haushaltskonsolidierung in eine Strukturre-
formagenda, die Wachstum, Wettbewerbsfa-
higkeit und Beschéftigung fordert. Dies wiirde
insbesondere vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Belastung durch die Bevélkerungsal-
terung dazu beitragen, eine tragfihigere
Grundlage fiir die Haushaltsentwicklung zu
schaffen. In diesem Kontext sind dringend aus-
gabenseitige Reformen geboten, auch wenn es
einen gewissen Spielraum fiir Effizienzgewin-
ne auf der Einnahmenseite geben mag. Solche
Reformen ermdglichen die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte, ebnen den Weg fiir
weitere Steuersenkungen und kénnen zudem
die Steuer- und Sozialleistungssysteme wachs-
tumsfreundlicher gestalten. Innerhalb vorgege-
bener Ausgabenspielrdume sollte produktiven
Investitionen in Infrastruktur und Humankapi-
tal Prioritdt eingerdumt werden.

VERLASSLICHE STATISTIKEN ERHOHEN DIE
GLAUBWURDIGKEIT DES FINANZPOLITISCHEN
RAHMENS

Die dritte Herausforderung besteht darin, dass
die Integritdt der Statistiken zur Finanzlage der
offentlichen Haushalte Voraussetzung fiir die
Glaubwiirdigkeit der finanzpolitischen Vorga-
ben der EU ist. Umfangreiche Revisionen
bereits verdffentlichter Defizitangaben — wie
im Falle Griechenlands im Jahr 2004 — unter-
graben eindeutig das Vertrauen der Offentlich-
keit und schaden der Glaubwiirdigkeit des ge-
samten Regelwerks. Sie behindern die zutref-
fende und rechtzeitige Feststellung von Defizi-
ten und Konsolidierungsbedarf und kénnen so-
mit die Umsetzung von haushaltspolitischen
Mafnahmen stark verzogern. Indem solche Re-
visionen die Unsicherheit, mit der die Beob-
achtung der finanzpolitischen Entwicklung be-
haftet ist, vergroBern, mindern sie den Wert der
multilateralen Uberwachungsverfahren und
untergraben somit den Peer-Pressure-Effekt.
Daher ist es unabdingbar, dass die zuverldssige
Erhebung und die zeitnahe Meldung der Statis-

tiken iiber die 6ffentlichen Finanzen gewdéhr-
leistet werden. Alle Mitgliedstaaten sollten die
europdischen Rechnungslegungsvorschriften
bei der Erfassung der Ausgaben und Einnah-
men einhalten. Wie der ECOFIN-Ratam 2. Juni
2004 feststellte, diirfen politische Stromungen
und Wahlzyklen keinen Einfluss auf die Daten
zur 6ffentlichen Haushaltslage haben.

2.6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

WEITERE AUFWERTUNG DES EURO BEI BREIT
FUNDIERTER ABSCHWACHUNG DES US-DOLLAR
Die Entwicklung der wichtigsten bilateralen
Wechselkurse des Euro war in den ersten neun
Monaten des Jahres 2004 durch eher mafivolle
Schwankungen gekennzeichnet, besonders im
Vergleich zur kriftigen Aufwertung des Euro
in den beiden Jahren davor. In der Folge ge-
wann der Euro insbesondere gegeniiber dem
US-Dollar deutlich an Boden. Ende 2004 no-
tierte er in effektiver Rechnung etwas iiber dem
Stand zu Jahresbeginn, worin sich eine deutli-
che Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar,
den an den US-Dollar gekoppelten asiatischen
Wihrungen und in geringerem MafBie dem japa-
nischen Yen widerspiegelte. Im Gegensatz
dazu wertete der Euro in Relation zu den Wih-
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rungen einiger kleinerer Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets (dem Schweizer Fran-
ken, der norwegischen Krone und dem stidkore-
anischen Won) sowie gegeniiber den Wahrun-
gen mehrerer neuer EU-Mitgliedstaaten ab.

Nachdem sich die Aufwirtsbewegung des Euro
im Januar und Februar 2004 abgeschwicht hat-
te, musste der Euro vorherige Kursgewinne
teilweise wieder abgeben, als sich die weltwirt-
schaftlichen Aussichten verbesserten und sich
die Einschitzung der Wechselkursdeterminan-
ten durch den Markt wandelte. Damals mehrten
sich die Hinweise darauf, dass sich die wirt-
schaftliche Erholung in den Vereinigten Staa-
ten und Japan festigte, wiahrend die Aussichten
fiir den Euroraum geddmpfter blieben. Dies
lenkte die Aufmerksamkeit des Marktes von
dem anhaltend hohen US-Leistungsbilanzdefi-
zit auf die zu erwartenden héheren Ertrige in
den Vereinigten Staaten und stiitzte somit die
US-Wihrung. Von Mai bis Oktober 2004 legte
der Euro angesichts sich allmédhlich aufhellen-
der Perspektiven fiir die Wirtschaft des Euro-
gebiets leicht zu, da nun erste Anhaltspunkte
fiir ein Ubergreifen der wirtschaftlichen Ex-
pansion vom Exportsektor auf die Inlandsnach-
frage zu erkennen waren. Gleichzeitig libten
die vor allem von der geopolitischen Unsicher-
heit und den sprunghaft steigenden Olpreisen
gendhrten Sorgen der Marktteilnehmer iiber die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft offenbar er-
neuten Abwirtsdruck auf den US-Dollar und
den japanischen Yen aus. Die Zinserhohungs-
beschliisse des Offenmarktausschusses der
US-Notenbank waren von den Finanzmérkten
bereits eingepreist worden und hatten keinen
Einfluss auf die Wechselkursentwicklungen.
Ab Mitte Oktober gewann der Euro jedoch ge-
geniiber der US-Wiahrung und aufgrund ihrer
formellen oder informellen Anbindung an den
US-Dollar auch gegeniiber einigen asiatischen
Wihrungen wieder deutlich an Wert. Dies hing
mit einer breit fundierten Abschwéchung des
US-Dollar im letzten Quartal 2004 zusammen,
als die US-Wéhrung gegeniiber dem Euro, dem
Pfund Sterling und dem japanischen Yen auf
den tiefsten Stand seit mehreren Jahren fiel.
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Ende 2004 notierte der Euro in nominaler ef-
fektiver Rechnung — gemessen an den Wéhrun-
gen der 23 wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets —2,3 % iiber dem Stand
zu Jahresbeginn. Hinter dieser insgesamt im
Jahr 2004 verzeichneten Aufwertung verber-
gen sich gegenldufige Bewegungen des Euro-
Wechselkurses gegeniiber einer Reihe von im
effektiven Wechselkursindex enthaltenen Part-
nerwdhrungen. Im Einzelnen wertete der Euro
zum US-Dollar deutlich auf, ebenso wie gegen-
iiber dem chinesischen Renminbi Yuan und
dem Hongkong-Dollar, die beide an die US-
Wiéhrung gekoppelt sind. Am 31. Dezember
2004 war der Euro 1,36 USD wert, d.h.
ungefihr 8,2 % mehr als zu Jahresbeginn. Im
gleichen Zeitraum stieg er auch gegeniiber dem
japanischen Yen (um 3,7 %) und lag am Jahres-
ende bei 139,7 JPY, was einer Aufwertung der
japanischen Wahrung um mehr als 4 % gegen-
iiber dem US-Dollar entsprach. In Relation
zum Pfund Sterling war der Euro am Jahresen-
de mit 0,71 GBP im Vergleich zum Stand vom
2. Januar 2004 unveréndert.

Im gleichen Zeitraum wertete der Euro gegen-
iber dem Schweizer Franken und der norwegi-
schen Krone leicht und gegeniiber dem siidko-
reanischen Won (um 6,3 %) starker ab. Auch in
Relation zu den Wahrungen verschiedener neu-
er EU-Mitgliedstaaten, ndmlich zur tschechi-
schen Krone, zum ungarischen Forint, zum pol-
nischen Zloty und zur slowakischen Krone,
biifte der Euro an Wert ein (siche auch Ab-
schnitt 3). Das Zypern-Pfund wertete leicht
auf, wihrend der lettische Lats, der teilweise an
den US-Dollar gekoppelt war, gegeniiber dem
Euro an Boden verlor. Seit dem 1. Januar 2005
ist der lettische Lats allerdings mit einem Kurs
von 0,702804 LVL an den Euro gebunden und
wird seither in der Ndhe seines Festkurses ge-
handelt. Die maltesische Lira blieb 2004 ge-
geniiber dem Euro relativ stabil, worin das do-
minierende Gewicht der Gemeinschaftswéh-
rung im zugrunde liegenden Wéahrungskorb
zum Ausdruck kommt.

Im WKM II wurde die ddnische Krone nahe an
ihrem Leitkurs gehandelt, wihrend die Wih-



rungen, die seit dem 28. Juni 2004 am WKM II
teilnehmen (die estnische Krone, der litauische
Litas und der slowenische Tolar), sich entwe-
der innerhalb eines sehr engen Bandes beweg-
ten oder gegeniiber ihrem Leitkurs zum Euro
unverdndert blieben.

In den ersten zwei Monaten des Jahres 2005
gab der Euro gegeniiber den meisten wichtigen
Wiéhrungen, insbesondere dem US-Dollar,
nach. Die Entwicklung des Euro-Wechselkur-
ses wurde in diesem Zeitraum dadurch belastet,
dass es Anzeichen fiir eine robuste Wirtschafts-
aktivitdt in den Vereinigten Staaten gab, wes-
halb die Marktteilnehmer das US-Leistungs-
bilanzdefizit anscheinend weniger problema-
tisch einschétzten. Am 24. Februar 2005 lag der
Euro in nominaler effektiver Rechnung rund
1,4 % unter seinem Niveau zu Jahresbeginn.
Die Abwertung war auf eine Abschwichung
gegeniiber dem US-Dollar, dem chinesischen
Renminbi Yuan und in geringerem Mafle ge-
geniiber dem Pfund Sterling zuriickzufiihren,
die allesamt im handelsgewichteten Wechsel-

Abbildung 29 Nominaler und realer

effektiver Wechselkurs des Euro"

kursindex des Euro ein relativ hohes Gewicht
haben.

Der reale effektive Wechselkurs des Euro auf
Basis von Kosten- und Preisindizes ist im Ein-
klang mit dem nominalen effektiven Wechsel-
kurs im Jahr 2004 ebenfalls weiter gestiegen
(siehe Abbildung 29). Im vierten Quartal 2004
bewegten sich die realen effektiven Wechsel-
kursindizes des Euro deutlich iiber ihrem Stand
vom ersten Quartal 1999, und die auf der Ver-
braucher- und der Erzeugerpreisentwicklung
basierenden Messgrofien lagen auch recht nahe
bei ihren Hochststinden der letzten zehn Jahre.

GERINGFUGIGER ANSTIEG DES LEISTUNGS-
BILANZUBERSCHUSSES IM JAHR 2004

Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéh-
rungsgebiets erhohte sich im Berichtsjahr auf
40,2 Mrd € (d. h. aufrund 0,5 % des BIP), nach
22,2 Mrd € (d. h. 0,3 % des BIP) im Jahr davor.
Dieser Anstieg war vorwiegend auf einen
Riickgang des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen und den laufenden

Abbildung 30 Saldo der Leistungsbilanz und
ihre Komponenten
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1) Ein Anstieg der EWK-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Dezember
2004. Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen EWK-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das dritte Quartal 2004 und sind teilweise ge-
schatzt.
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Ubertragungen in Verbindung mit einer leich-
ten Zunahme des Uberschusses bei den Dienst-
leistungen zuriickzufithren (siehe Abbildung
30). Der Warenhandelsiiberschuss blieb weit-
gehend unverindert, da sich die Warenaus- und
einfuhren dem Wert nach in gleichem Umfang
erhohten.

Im Jahresverlauf 2004 wies der tiber zwolf Mo-
nate kumulierte saisonbereinigte Warenhan-
delsiiberschuss jedoch zwei signifikante Ent-
wicklungen auf. Im ersten Halbjahr erhohte er
sich von 106 Mrd € im Dezember 2003 aufiiber
125 Mrd € im Juni 2004, was insbesondere dem
in diesem Zeitraum hohen Exportaufkommen
zuzuschreiben war. In der Folge sank der Wa-
renhandelsiiberschuss allerdings wieder fast
auf den Ende 2003 verzeichneten Stand. Grund
hierfiir waren das im zweiten und dritten Quar-
tal 2004 dynamische Importgeschift und die in
der zweiten Jahreshélfte nachlassenden Expor-
te. Das geringere Defizit bei den Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen spiegelte iiberwiegend
die Tatsache wider, dass das Faktoreinkommen
deutlich rascher zunahm als die Ausgaben. Der
Einnahmenzuwachs war offenbar gréftenteils
durch eine infolge des krédftigen Wachstums
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der Weltwirtschaft giinstige Entwicklung der
Investitionsertrdge bedingt, die den negativen
Einfluss des stiarkeren Euro, ndmlich den auf-
wertungsbedingten Riickgang des Euro-Werts
der in Fremdwdhrung erhaltenen Einnahmen,
mehr als ausglich.

Die Entwicklungen bei den Warenaus- und
-einfuhren werden durch eine Aufschliisselung
der Wertangaben nach Preisen und Volumen
auf Basis der bis Oktober 2004 vorliegenden
AuBenhandelsstatistik von Eurostat besser ver-
standlich. Demnach war der kréftige wertmafi-
ge Anstieg der Ausfuhren im ersten Halbjahr zu
groflen Teilen der robusten Ausweitung des Ex-
portvolumens zuzuschreiben, wihrend die Ent-
wicklung der Exportpreise verhalten blieb. Die
negative Auswirkung der Euro-Aufwertung auf
das Exportvolumen des Euroraums wurde also
offenbar durch den starken Anstieg der Aus-
landsnachfrage im ersten Halbjahr 2004 mehr
als kompensiert. Eine geographische Aufglie-
derung zeigt, dass das Volumen der Exporte
nach Asien und in die neuen EU-Mitgliedstaa-
ten in dieser Zeit besonders rasch zunahm.
Wenngleich die Ausfuhrpreise aufgrund 6l-
preisbedingter Kostensteigerungen einem ge-
wissen Aufwirtsdruck ausgesetzt waren, dirf-
te dem teilweise eine Verringerung der Ge-
winnmargen entgegengewirkt haben, mit der
die Exporteure versuchten, den durch die Euro-
Aufwertung bedingten Verlust an preislicher
Wettbewerbsfdahigkeit teilweise wettzuma-
chen. Der im zweiten Halbjahr verzeichnete
Riickgang der Exporte des Euroraums war wohl
im Wesentlichen auf die schwicheren Exporte
nach Asien und in die neuen EU-Mitgliedstaa-
ten zuriickzufiihren, wobei auch die Ausfuhren
in die Vereinigten Staaten deutlich zuriickgin-
gen. Die wertméfige Zunahme der Warenein-
fuhren im zweiten und dritten Quartal 2004
spiegelte einen Anstieg sowohl der Preise als
auch des Volumens wider. Mafigeblich fiir den
Anstieg der Einfuhrpreise war vor allem der
hohere Olpreis. Die Ausweitung des Einfuhr-
volumens kann zum Teil der Erholung der Bin-
nennachfrage — insbesondere nach den import-
intensivsten Kategorien — im Euroraum zuge-
schrieben werden.



BEI DEN DIREKTINVESTITIONEN UND
WERTPAPIERANLAGEN ZUSAMMENGENOMMEN
NETTOKAPITALZUFLUSSE IM JAHR 2004

In der Kapitalbilanz sorgten die Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammenge-
nommen im Jahr 2004 fiir Nettokapitalzufliisse
in Hohe von 18,3 Mrd € (verglichen mit 38,3
Mrd € im Jahr davor). Der geringere Kapital-
bilanziiberschuss war in erster Linie auf um-
fangreichere Nettokapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen zuriickzufiihren (siche Ab-
bildung 31).

Die Entwicklung der Direktinvestitionen wur-
de vorwiegend vom allméhlichen Riickgang
der Direktinvestitionen im Euroraum gepragt,
welcher im Wesentlichen darauf zurlickzufih-
ren war, dass die von Gebietsfremden im Euro-
raum getdtigten Direktinvestitionen in Form
von Beteiligungen einem Drittel des Vorjah-
reswerts entsprachen. Dieser Riickgang war
starker ausgeprigt als bei den vergleichbaren
Direktinvestitionen Gebietsansdssiger im Aus-
land und diirfte teilweise daher riithren, dass die

Abbildung 31 Saldo der Kapitalbilanz und
ihre Komponenten
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Wirtschaftsperspektiven im Jahr 2004 weltweit
besser waren als fiir den Euroraum.

Die Zunahme der Nettokapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen hing hauptsdchlich mit dem
h6éheren Nettoerwerb von Dividendenwerten
des Euroraums durch Gebietsfremde zusam-
men. Die Ergebnisse von Marktumfragen deu-
teten auf ein wieder erwachtes Interesse aus-
landischer Anleger an Dividendenwerten des
Euroraums hin. Grund hierfiir waren der relativ
attraktive Preis dieser Dividendenwerte und
die Erwartung einer Euro-Aufwertung im Ver-
lauf des Jahres 2004.

Bei den Schuldverschreibungen hielten sich
die grenziiberschreitenden Strome der Jahre
2003 und 2004 die Waage und beliefen sich so-
wohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite
aufrund 200 Mrd €. Auf der Passivseite gab es
aufgrund des niedrigen Niveaus der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum keinen Anreiz fiir aus-
landische Investitionen in Geldmarktpapiere
des Eurogebiets, weshalb gebietsfremde Anle-
ger 2004 fast ausschlieBlich in Anleihen des
Euroraums investierten. Auf der Aktivseite
legten die Investoren des Euroraums rund 75 %
ihres internationalen Portfolios an Schuldver-
schreibungen in Anleihen und 25 % in Geld-
marktpapieren an. Demzufolge investierten
Ansdssige im Euro-Wihrungsgebiet im Be-
richtsjahr weniger stark in internationale An-
leihen als im Jahr 2003. Dies konnte auf die Er-
wartung moglicher Kapitalverluste aufgrund
des erwarteten Anstiegs der langfristigen Zins-
sdtze in den Vereinigten Staaten zuriickzufiih-
ren sein. Tatsdchlich verringerten sich die Ka-
pitalabfliisse aus dem Euroraum in die Verei-
nigten Staaten von 75 Mrd € im Jahr 2003 auf
29 Mrd € in den ersten drei Quartalen 2004.

In den ersten drei Quartalen 2004 verzeichnete
das Eurogebiet bei den Direktinvestitionen ge-
geniiber den wichtigsten Handelspartnern (ab-
gesehen von den Vereinigten Staaten und der
Schweiz) per saldo Kapitalabfliisse. Das Verei-
nigte Konigreich und die Vereinigten Staaten
waren sowohl die Hauptempfanger von Direkt-
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investitionen des Euroraums als auch umge-
kehrt die wichtigsten Investoren im Euroraum.

Eine geographische Aufschliisselung der Wert-
papieranlagen zeigt, dass das Eurogebiet in den
ersten drei Quartalen 2004 vor allem in Wert-
papiere des Vereinigten Konigreichs und der
USA investierte, auf die seit jeher die meisten
Wertpapieranlagen entfallen. Anleger des
Euroraums erwarben per saldo auch in grofliem
Umfang japanische Dividendenwerte, was
wohl auf die vor allem Anfang 2004 besseren
Perspektiven fiir die japanische Wirtschaft zu-
rickzufithren war.
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND“MONETARE
ENTWICKLUNG IN DEN UBRIGEN MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN UNION

KONJUNKTUR

Das Wachstum des realen BIP war in den EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht einge-
fiihrt haben, im Jahr 2004 recht kriftig und lag
im Allgemeinen iiber dem Durchschnitt des Eu-
roraums (siehe Tabelle 6). Das stirkste Wirt-
schaftswachstum wurde in den baltischen Staa-
ten und in Polen, d. h. den Lindern mit dem
niedrigsten Pro-Kopf-BIP in der EU, verzeich-
net. Am schwichsten, aber gleichwohl hdoher
als im Jahr 2003, fiel das reale BIP-Wachstum
in Ddnemark und Malta aus.

In vielen nicht dem Euroraum angehdrenden
EU-Lidndern leistete im Jahr 2004 die Inlands-
nachfrage den wichtigsten Beitrag zum realen
BIP-Wachstum, wobei die entscheidenden
Wachstumsimpulse von den Bruttoanlagein-
vestitionen ausgingen. Zur Belebung der Inves-
titionen in vielen neuen Mitgliedstaaten sowie
in Danemark und Schweden trugen das zuneh-
mende Vertrauen der Industrie, eine stdrkere
Auslastung des Sachkapitals sowie bessere
Nachfrageaussichten bei. Bei zahlreichen neu-
en Mitgliedern, insbesondere den baltischen
Staaten, ldsst sich die robuste Inlandsnachfrage
auch auf eine signifikante Zunahme der priva-

ten Konsumausgaben im Zuge des gestiegenen
real verfiigbaren Einkommens zuriickfiihren.
Letzteres ist wiederum im Zusammenhang mit
den kréftigen Lohnsteigerungen und einer ver-
besserten Arbeitsmarktlage zu sehen. Im Ver-
einigten Konigreich wurde das Wachstum des
privaten Verbrauchs von der robusten Arbeits-
marktentwicklung und Wertzuwéchsen bei
Wohnimmobilien getragen. Daneben spielte in
einer Reihe von EU-Ldndern auflerhalb des Eu-
roraums — vor allem in den baltischen Staaten
und in Ungarn — das hohe und teils noch zuneh-
mende Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor eine Rolle. Dariiber hinaus
fiihrten in den meisten neuen Mitgliedstaaten
im ersten Halbjahr 2004 Vorziehkdufe in Er-
wartung hoéherer Steuersdtze und regulierter
Preise infolge des EU-Beitritts zu hoheren
Konsumausgaben. Der finanzpolitische Kurs
blieb in einigen Landern recht expansiv.

Der Beitrag der Nettoexporte zum realen BIP-
Wachstum fiel in den einzelnen EU-Mitglied-
staaten auBerhalb des Euroraums sehr unter-
schiedlich aus. Wahrend die Auslandsnachfra-
ge das Wirtschaftswachstum in Polen und
Schweden stark ankurbelte, bremste sie das

Tabelle 6 Wachstum des realen BIP in den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums und

im Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

Q1 Q2 Q3 Q4

Tschechische Republik 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3,8 3,9 4,2 4,2
Dinemark 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estland 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
Zypern 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Lettland 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litauen 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5.8 6,7
Ungarn 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0 4,3 4,2 3,7 3,8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Polen 4,0 1,0 1,4 3,8 5,3 6,9 6,1 4.8 3,9
Slowenien 3,9 2,7 3.3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 4,3
Slowakei 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,4 5,5 5,3 5,8
Schweden 4,3 1,0 2,0 1,5 3,5 3,4 4,0 3,7 2,8
Vereinigtes Konigreich 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
EU 10" 4,2 2,7 2,6 3,9 4,8 5,4 5,1 4,6 4,3
EU 132 3,9 2,2 1,9 2,3 3.3 3,2 3,7 3.3 3,0
Euroraum 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Quartalswerte sind im Fall der Tschechischen Republik saisonbereinigt und beim Vereinigten Konigreich saison-

bereinigt und arbeitstiglich bereinigt.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die 10 neuen EU-Mitgliedstaaten.

2) Das EU-13-Aggregat umfasst die 13 EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums.
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Wachstum in den meisten neuen Mitgliedstaa-
ten sowie im Vereinigten Konigreich. Dabei ist
allerdings anzumerken, dass das Export- und
das Importwachstum im Jahr 2004 ins-
besondere in den neuen Mitgliedstaaten nach
wie vor relativ kraftig war. So wirkten sich der
durch den EU-Beitritt bedingte Wegfall von
Handelshemmnissen, die stirkere Nachfrage
seitens der Handelspartner und weitere Pro-
duktivititsgewinne positiv auf das Handelsvo-
lumen bei Waren und Dienstleistungen aus.

Infolge der Konjunkturerholung, hoher Direkt-
investitionszufliisse in den letzten Jahren und
eingeleiteter Strukturreformen verbesserte
sich die Arbeitsmarktlage in den meisten nicht
zum Euroraum zdhlenden EU-Staaten im Jahr
2004 stetig, vor allem in den baltischen Staa-
ten. Das Beschiftigungswachstum  war
allerdings eher verhalten, was in einzelnen
Liandern auf frithere Lohnkostensteigerungen
sowie auf strukturelle Arbeitslosigkeit (d. h.
Ungleichgewichte zwischen nachgefragten
Qualifikationen und dem tatsdchlichen Ar-
beitskrifteangebot) zuriickzufiihren ist. Einige
Lénder, vor allem Polen und die Slowakei, ver-
zeichneten nach wie vor sehr hohe Arbeitslo-
senquoten. Im Vereinigten Konigreich war

eine Verknappung des Arbeitskrifteangebots
zu beobachten.

PREISENTWICKLUNG

Die Preise entwickelten sich im Jahr 2004 in
den EU-Léndern auBlerhalb des Euroraums sehr
unterschiedlich. Dénemark, Litauen, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich wiesen mit
rund 1 % die niedrigsten Jahresteuerungsraten
(HVPI) auf und lagen damit deutlich unter dem
Durchschnitt des Euroraums. Bei der Mehrheit
der neuen Mitgliedstaaten lag die Teuerung
aber iiber dem Durchschnitt des Euroraums,
wobei Lettland, Ungarn und die Slowakei den
Durchschnittswert des Eurogebiets fast um das
Dreifache tibertrafen.

In den meisten neuen EU-Ldndern waren die
HVPI-Inflationsraten 2004 hoher als im Vor-
jahr (siche Tabelle 7). Den stiarksten Anstieg
verzeichneten die Tschechische Republik,
Lettland, Litauen, Ungarn und Polen. Unter
den Léndern mit riickldufigen durchschnittli-
chen Inflationsraten konnten Zypern und Slo-
wenien den stdrksten Riickgang verbuchen.
Das Verlaufsmuster der Teuerung war im Be-
richtsjahr von Land zu Land unterschiedlich. In
einer Reihe von Lindern zog die Teuerung

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

und im Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001 2002
Tschechische Republik 3,9 4,5 1,4
Diénemark 2,7 2.3 2,4
Estland 3.9 5,6 3,6
Zypern 4,9 2,0 2.8
Lettland 2,6 2,5 2,0
Litauen 0,9 1,3 0,4
Ungarn 10,0 9,1 5,2
Malta 3,0 2,5 2,6
Polen 10,1 5,3 1,9
Slowenien 8,9 8,6 7,5
Slowakei 12,2 7,2 3,5
Schweden 1,3 2,7 2,0
Vereinigtes Konigreich 0,8 1,2 1,3
EU 10" 8.4 5,7 2,6
EU 132 3,2 2,7 1,8
Euroraum 2,1 2,4 2,3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
Q1 Q2 Q3 Q4

-0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
2,0 0,9 0,7 0.8 1.0 1.2
1.4 3,0 0,6 3,2 3,9 4.4
4,0 1,9 1,0 1.2 2,5 2,8
2,9 6,2 43 5.8 7,4 7.2
=il 1,1 =il 0.5 2.3 3,0
4,7 6.8 6.8 7.4 7,0 5,9
1.9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
0,7 3,6 1.8 3,4 4,7 45
5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
8,5 7,4 8,2 3,0 7,2 6,0
2.3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
1.4 1,3 1,3 1,4 1.2 1.4
1.9 4,0 2,9 4,0 4.8 4.4
1.6 2,1 1,7 2,2 2,3 23
2.1 2,1 1,7 2.3 2,3 2.3

Quellen: Eurostat.
1) Das EU-10-Aggregat umfasst die 10 neuen EU-Mitgliedstaaten.

2) Das EU-13-Aggregat umfasst die 13 EU-Mitgliedstaaten aufierhalb des Euroraums.
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zunichst deutlich an, bevor sie sich im zweiten
Halbjahr auf einem hoheren Niveau stabilisier-
te bzw. allmédhlich zuriickging. In einzelnen
Mitgliedstaaten blieben die Teuerungsraten
aber auch das ganze Jahr iiber mehr oder weni-
ger unverindert.

Die Inflationsentwicklung war in den einzel-
nen Lindern bis zu einem gewissen Grad von
ein- und denselben Faktoren geprigt, wobei
insbesondere die kriftig anziehenden Olpreise
eine Rolle spielten. Der Inflationsschub durch
die Olverteuerung fiel allerdings von Land zu
Land im Wesentlichen aufgrund von Unter-
schieden im Konsumverhalten und in der Ener-
gieintensitdt der Produktion sowie wegen un-
terschiedlichen Marktstrukturen verschieden
hoch aus. Dariiber hinaus diirften sich die hohe-
ren Olpreise im Jahr 2004 in einigen Lindern
noch nicht ganzlich in der Inflation niederge-
schlagen haben. Ein gewisser Inflationsdruck
ging meist auch von dem kréftigen realen BIP-
Wachstum aus, weshalb es in einer Reihe von
Liandern auch zu einem Anstieg des Lohn-
drucks kam.

In den neuen Mitgliedstaaten verursachte auch
der EU-Beitritt einen gewissen Preisauftrieb.
So zogen in den meisten Lindern nach deren
Einbindung in die Gemeinsame Agrarpolitik
und der Beseitigung verbleibender sektoraler
Handelshemmnisse die Nahrungsmittelpreise
im ersten Halbjahr an. Nachdem die Nahrungs-
mittelpreise in diesen Landern einen hohen An-
teil am HVPI-Warenkorb haben, war ihr Infla-
tionsbeitrag entsprechend hoch. Dariiber hin-
aus wurden die indirekten Steuern und die Ver-
brauchsteuern in mehreren neuen Mitgliedstaa-
ten angehoben, um sie an jene in der EU anzu-
ndhern. Die Aussicht auf steuerbedingte Preis-
steigerungen infolge des EU-Beitritts fiihrte
Anfang 2004 zu Vorziehkdufen und damit auch
zu einem Inflationsschub. Im zweiten Halbjahr
2004 kehrte sich dieser Einfluss allerdings in
einigen Landern allméhlich wieder um. Ferner
wurden die administrierten Preise in manchen
neuen Mitgliedstaaten deutlich angehoben, um
einigen staatlichen Unternehmen wieder eine
kostendeckende Produktion zu ermdglichen.

Die Entwicklung der nominalen effektiven
Wechselkurse und ihre verzogerte Uberwil-

zung auf die Einfuhrpreise schlug sich
ebenfalls in der Inflationsentwicklung nieder,
und zwar teils inflationsddmpfend (vor allem in
der Tschechischen Republik, Ungarn und der
Slowakei) und teils inflationsstarkend (etwa in
Lettland). In Polen trug das verzogerte Wirken
der Wechselkursentwicklung im ersten Halb-
jahr 2004 zu einem Anstieg der HVPI-Inflation
bei, wobei sich dieser Einfluss im zweiten
Halbjahr umkehrte.

HAUSHALTSPOLITIK

Estland, Ddnemark und Schweden erwirtschaf-
teten im Jahr 2004 einen Haushaltsiiberschuss,
wihrend die tibrigen 10 Lander ein Defizit aus-
wiesen. Bei 6 Landern (Tschechische Repub-
lik, Zypern, Ungarn, Malta, Polen und Slowa-
kei) stellte der ECOFIN-Ratam 5. Juli 2004 ein
iberméfBiges Defizit fest. Mit der Ausnahme
von Zypern gestand der Rat in Anbetracht fol-
gender besonderer Umstdnde all diesen Lén-
dern einen mittelfristigen Zeitrahmen zur Kor-
rektur des iiberméBigen Defizits zu: a) das of-
fentliche Defizit lag zum Zeitpunkt des EU-
Beitritts deutlich iber dem Referenzwert und
b) der mit dem Prozess der realen Konvergenz
einhergehende strukturelle Ubergang zu einer
modernen dienstleistungsorientierten Markt-
wirtschaft war in der Tschechischen Republik,
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Ungarn, Polen und der Slowakei noch nicht ab-
geschlossen. Das Vereinigte Konigreich wies
sowohl 2003 als auch 2004 ein Defizit auf, das
tiber dem Referenzwert von 3 % lag. Ange-
sichts der groBen Zahl von Landern, die immer
noch ein iiberméBiges Defizit aufweisen, be-
darf es weiterhin eines stdrkeren politischen
Engagements hinsichtlich der Durchfiihrung
von Strukturreformen und der Konsolidierung
der 6ffentlichen Finanzen.

In 10 der 13 EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des
Euroraums verbesserte sich die Situation der
Offentlichen Haushalte im Jahr 2004, wihrend
sich die Lage in den iibrigen 3 Lidndern ver-
schlechterte (siche Tabelle 8). Diese Verbesse-
rung ldsst sich vor allem durch voriibergehende
Faktoren und den positiven Einfluss des Kon-
junkturverlaufs erkldren. In der Tschechischen
Republik und Malta — den Léndern mit der
deutlichsten Verbesserung der Haushalts-
salden — hatten tempordre Faktoren 2003 zu ei-
nem betrdchtlichen Anstieg der Defizitquote
gefiihrt.

In den meisten nicht dem Euroraum angehéren-
den EU-Lindern blieb die Schuldenquote im
Jahr 2004 deutlich unter der Durchschnittsquo-
te fiir den Euroraum. Dabei war die Quote in 6
der 13 Lander aufgrund der verbesserten Haus-
haltssalden riicklaufig. Derin den anderen Lén-
dern verzeichnete Anstieg der Schuldenquote
war hauptsdchlich auf niedrige Primaériiber-
schussquoten zuriickzufiithren sowie auf Schul-
den erhohende Deficit-Debt Adjustments, d. h.
auf Diskrepanzen bei der Entwicklung des 6f-
fentlichen Schuldenstands, die nicht mit dem
Defizit bzw. Uberschuss zu erkliren sind.
Lediglich Zypern und Malta wiesen nach wie
vor eine iiber dem Referenzwert von 60 % lie-
gende Schuldenquote auf.

In den meisten Landern entsprachen die Haus-
haltsergebnisse 2004 entweder weitgehend den
Zielsetzungen der im Mai des Jahres vorgeleg-
ten Konvergenzprogramme oder iibertrafen
diese. Wéhrend die 6ffentlichen Einnahmen in
einigen Landern besser als erwartet ausfielen,
entsprachen die Ausgaben allgemein in etwa
den Vorgaben. In Ungarn gab es allerdings An-
zeichen einer merklichen Abweichung von dem

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

und im Euroraum
(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

2001 2002 2003
Tschechische Republik -6,2 -6,8 -11,7
Diénemark 2,9 1,7 1,2
Estland 0,3 1,4 2,9
Zypern -2.3 -4.5 -6,3
Lettland -2,1 -2,9 -1,5
Litauen -2,0 -1,5 -1,9
Ungarn -3,7 -8.,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Polen -3,9 -3.,6 -4,5
Slowenien -3,3 -2,4 -2,0
Slowakei -6,0 -6,0 -3,7
Schweden 2,5 -0,3 0,2
Vereinigtes Konigreich 0,7 -1,7 -3,4
EU-10 2 -4,2 -4,9 -5,7
EU-13 % 0,2 -1,9 -3,1
Euroraum -1,8 2,5 22,8

Bruttoverschuldung des Staates

2004 2001 2002 2003 2004
3,0 27,2 30,7 383 37,4

2.8 47,8 47,2 44,7 42,7

1.8 4.4 53 53 4,9
4,5 61,9 65,2 69,8 71,9
0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
A5 22,9 22,4 21,4 19,7
4,7 52,2 55,5 56,9 57,6
52 62,4 62,7 71,8 75,0
4.8 36,7 412 45,4 43,6
-1,9 28,1 29.5 29,4 29,4
33 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
3.2 38,8 38,3 39,7 41,6
3,9 37.3 40,1 435 42,7
2.4 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Schitzung fiir das jeweilige Kalenderjahr.
2) Das EU-10-Aggregat umfasst die 10 neuen EU-Mitgliedstaaten.

3) Das EU-13-Aggregat umfasst die 13 EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums.
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im Konvergenzprogramm vom Mai 2004 vor-
gegebenen Haushaltsziel. Des Weiteren wur-
den Mehreinnahmen im Jahr 2004 von einigen
Regierungen (z. B. der estnischen und der litau-
ischen Regierung) teilweise wieder zur Finan-
zierung zusidtzlicher Ausgaben anstatt zur
Haushaltssanierung verwendet.

ENTWICKLUNG DER ZAHLUNGSBILANZ

Was die Auflenbilanz angeht, so meldeten
Schweden und Dénemark 2004 weiterhin be-
trachtliche Leistungsbilanziiberschiisse, wéh-
rend das Vereinigte Konigreich und die meis-
ten neuen Mitgliedstaaten (teils hohe) Defizite
verzeichneten (siche Tabelle 9). Die einzige
Ausnahme bildete Slowenien, das schon lange
weitgehend ausgeglichene Leistungsbilanzpo-
sitionen aufweist. Besonders hoch waren hin-
gegen die Leistungsbilanzdefizite in den balti-
schen Staaten und Ungarn (nahe 10 % des BIP
oder dariiber), wihrend die Slowakei und Polen
ein moderateres Defizit verzeichneten und ihr
Defizit in den Jahren 2003 und 2004 gegeniiber
den beiden Jahren davor auch zurickfithren
konnten.

In vielen neuen Mitgliedstaaten hing die Zu-
nahme des Leistungsbilanzdefizits im Jahr
2004 mit dem kréftigen Importwachstum zu-

sammen, das wiederum der robusten Inlands-
nachfrage und den hohen Olpreisen zuzu-
schreiben war. Daneben wurde die Leistungs-
bilanz auch von anderen strukturellen und tem-
porédren Faktoren beeinflusst. Was die struktu-
rellen Faktoren betrifft, so sind Leistungsbi-
lanzdefizite in Volkswirtschaften, die — so wie
die neuen Mitgliedstaaten — einen Aufholpro-
zess durchlaufen, nichts Ungewdhnliches.
Wihrend solche Defizite Probleme hinsicht-
lich der Tragféhigkeit der AuBenhandelspositi-
on signalisieren konnten, waren die Leistungs-
bilanzdefizite vieler neuer Mitgliedstaaten
auch durch einen Anstieg des Defizits bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen im Zu-
sammenhang mit den Einkommen aus Direktin-
vestitionen bedingt. Voriibergehend diirfte die
Leistungsbilanz durch den EU-Beitrittsprozess
selbst beeinflusst worden sein, da beispiels-
weise Unternehmen in der Erwartung héherer
Zolle ihre Lager aufstockten.

Aufder Finanzierungsseite der Zahlungsbilanz
stiegen die Netto-Direktinvestitionszufliisse in
den meisten neuen EU-Landern 2004 nach ei-
nem Riickgang im Vorjahr wieder geringfiigig
an (siche Tabelle 9). Von diesen Landern ver-
zeichnete im Jahr 2004 nur Slowenien modera-
te Nettoabfliisse in Form von Direktinvestitio-

Tabelle 9 Zahlungsbilanz in den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums

und im Euroraum

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und Saldo
der Vermogensiibertragungen

2001 2002 2003
Tschechische Republik -5,4 -5,7 -6,2
Déinemark 3,1 2,1 3.3
Estland -5,6 -9.9 -12,7
Zypern -3.3 -4.5 -3.3
Lettland -7,2 -6,5 -7,6
Litauen -4,7 -4.8 -6,5
Ungarn -5,6 -6,9 -9,0
Malta -4,2 0,5 -5,6
Polen -2,8 -2,6 -2,2
Slowenien 0,2 0,7 -1,0
Slowakei -8,0 -7,6 -0,5
Schweden 4.3 5,3 6,4
Vereinigtes Konigreich -2,2 -1,7 -1,6
Euroraum -0,1 1,0 0.5

Netto-Direktinvestitionsstrome

2004 2001 2002 2003 20049
-6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2,8 -1,9 1,0 0,1 0,6
13,3 5,7 2,2 8,3 45
4.8 73 5,7 3,7 4.6
11,0 1.4 2,7 2,4 3,5
8,7 3,6 5,0 0.8 3.2
8.8 6,9 42 0.8 33
6,6 6,2 -10,3 5,7 73
1,6 3,1 2,0 1,9 1.4
-0,9 1.1 6.8 -0,5 0,4
2,6 7.4 16,5 2,2 33
7.8 2,5 0,4 -4,7 =il,7
2,0 03 0,5 2.5 0,4
0.8 =il,7 0,0 0,0 0.5

Quelle: EZB.

1) Bei den Daten fiir 2004 handelt es sich um einen gleitenden Vierquartalsdurchschnitt fiir den Zeitraum vom vierten Quartal 2003 bis
zum dritten Quartal 2004 und im Falle Zyperns fiir den Zeitraum vom dritten Quartal 2003 bis zum zweiten Quartal 2004.
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nen. Von den ibrigen EU-Landern auBlerhalb
des Euroraums wiesen Ddnemark und Schwe-
den im Berichtsjahr Nettoabfliisse im Rahmen
von Direktinvestitionen auf, wiahrend sich im
Vereinigten Konigreich die moderaten Abfliis-
se der vorangegangenen Jahre in Nettozufliisse
umkehrten. Insgesamt ldsst sich feststellen,
dass die Nettokapitalzufliisse in Form von Di-
rektinvestitionen in den letzten Jahren fiir eine
Reihe von Mitgliedstaaten auflerhalb des Euro-
raums eine wichtige Finanzierungsquelle dar-
stellten, wenngleich diese Zufliisse meist nicht
ausreichten, um das Leistungsbilanzdefizit

WKM Il UND WECHSELKURSFRAGEN

Am 28. Juni 2004 traten Estland, Litauen und
Slowenien dem WKM II bei. Fiir die neuen
WKM-II-Wihrungen gilt eine Standard-
schwankungsbreite von +15 % bezogen auf ih-
ren jeweiligen Leitkurs gegeniiber dem Euro,
wobei Estland und Litauen ihre Currency-
Board-Regelung im Rahmen einer einseitigen
Bindung beibehalten haben. Um eine reibungs-
lose Teilnahme am WKM II zu gewéhrleisten,
haben sich die Lander ausdriicklich dazu ver-
pflichtet, die erforderlichen MaBnahmen zur
Aufrechterhaltung der gesamtwirtschaftlichen

Stabilitdt und der Wechselkursstabilitdt zu er-
greifen. In Kasten 10 wird der WKM II néher
beschrieben.

auszugleichen. Auch die Nettozufliisse bei den
Wertpapieranlagen und beim ,,iibrigen Kapital-
verkehr erhohten die Auslandsverschuldung
einzelner Lénder.

GRUNDZUGE DES WECHSELKURSMECHANISMUS II

Mit der Einfithrung des Euro am 1. Januar 1999 ersetzte der Wechselkursmechanismus II
(WKM II) das seit 1979 bestehende Europdische Wahrungssystem (und mit ihm dessen Wech-
selkursmechanismus WKM I). Der WKM Il ist eine multilaterale Vereinbarung mit fixen, aber
anpassbaren Wechselkursen, im Rahmen derer sich die nationalen Wéhrungen der teilnehmen-
den Liander mit einer Standardschwankungsbreite von £15 % um bilaterale Leitkurse gegen-
iiber dem Euro bewegen.

Zur Erfiillung des Wechselkurskriteriums, das zu den fiir die Einfithrung des Euro mafigebli-
chen Maastricht-Kriterien zéhlt, ist vor der Priifung der wirtschaftlichen Konvergenz eine
mindestens zweijahrige Teilnahme am WKM II ohne starke Spannungen notwendig. Die wirt-
schaftliche Uberlegung hinter diesem Erfordernis besteht darin, dass die WKM-II-Teilnahme
Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums dabei unterstiitzt, eine stabilitdtsorientierte Politik
zu betreiben, und die Aussichten auf das Erreichen einer dauerhaften Konvergenz wirtschaftli-
cher Fundamentalfaktoren erhoht.

Dies spiegelt die Uberzeugung wider, dass die wirtschaftlichen Gegebenheiten und politischen
MaBnahmen in den teilnehmenden Mitgliedstaaten mit den festgelegten Leitkursen vereinbar
sein sollten. Das iibergeordnete Ziel dabei ist, in den neuen EU-Mitgliedstaaten die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitdt zu fordern und dadurch den bestmoglichen Beitrag zu nachhaltigem
Wachstum und realer Konvergenz zu leisten. AuBerdem fordern eine solide Wirtschaftspolitik
und stabile Wechselkurse das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts.

Dem EZB-Rat zufolge ist der WKM II samt der damit auferlegten Wahrungspolitik darauf aus-
gerichtet, Mitgliedstaaten auBerhalb des Eurogebiets in ihren Bemiihungen, den Euro einzu-
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fiihren, zu unterstiitzen und gleichzeitig die komplexe Beziehung zwischen wirtschaftlichen
Fundamentalfaktoren und Wechselkursstabilitéit zu regeln.!

Der WKM Il sieht eine Reihe wahrungspolitischer Malnahmen vor, die im Falle von negativen
Marktentwicklungen kombiniert werden konnen: ZinsmaBnahmen, Wechselkursflexibili-
tit innerhalb der Schwankungsbandbreite, Interventionen sowie die Moglichkeit von Leitkur-
sanpassungen.

Entscheidungen, die den Leitkurs oder die Standardschwankungsbreite betreffen, werden von
den Ministern der einzelnen Euro-Ladnder, der EZB sowie den Ministern und Zentralbankprési-
denten der am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten in gegenseitigem Einvernehmen
getroffen. Der Erweiterte Rat der EZB verfolgt die Umsetzung des WKM II und dient als Fo-
rum fiir die geld- und wechselkurspolitische Zusammenarbeit. Ferner obliegt ihm die stindige
sorgfiltige Uberwachung der Tragfihigkeit der bilateralen Wechselkursbeziehungen zwi-
schen den einzelnen am WKM II teilnehmenden Wéhrungen und dem Euro.

1 Siehe auch die ,,Grundsatzposition des EZB-Rats zu Wechselkursfragen in Bezug auf die beitretenden Staaten” vom 18. Dezember

2003.

Die Teilnahme am WKM II wurde in keinem
der Lander von Spannungen an den Devisen-
markten begleitet. Die vier Wéhrungen im
WKM II wurden kontinuierlich zu oder nahe
ihrem Leitkurs gehandelt, wahrend die Diffe-
renz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem
Euroraum in den meisten Lindern gering war
(siehe Tabelle 10). Im Zusammenhang mit dem
WKM-II-Beitritt stoppte die Banka Slovenije
die kontinuierliche trendméifige Abwertung
des slowenischen Tolar gegeniiber dem Euro.

Die meisten Wahrungen der nicht dem Euro-
raum angehorenden EU-Lénder gewannen
2004 gegeniiber dem Euro an Boden, und auch
der effektive Wechselkurs wertete deutlich auf.

Der Euro verlor insbesondere gegeniiber den
Wiéhrungen einiger groBerer neuer EU-Mit-
gliedstaaten mit recht giinstigen Wachstums-
aussichten deutlich an Wert (siche Abbildung
32). Der polnische Zloty verzeichnete im Jahr
2004 den groBten Kursgewinn gegeniiber dem
Euro, gefolgt von der tschechischen Krone, der
slowakischen Krone und dem ungarischen Fo-
rint. Der Lats, der 2004 tiber den SZR-Wih-
rungskorb noch teilweise an den US-Dollar ge-
koppelt war, wertete hingegen im Verhiltnis
zum Euro ab. Anfang 2005 hat Lettland die
SZR-Bindung des Lats aufgehoben und die
Wiéhrung stattdessen mit einer Paritit von
0,702804 LVL/EUR an den Euro gebunden.
Seit dieser Anderung hat sich der Lats inner-

Tabelle 10 Entwicklungen im Rahmen des WKM I

(in Prozentpunkten)

Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs"

(gleitender Zehntagesdurchschnitt auf der Basis von Geschéftstagen)

Nach oben

Nach unten

Abstand der Kurzfristzinsen
(Monatswerte, Durchschnitt)
2004 Q4

DKK EEK LTL SIT
+0,5 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 -0,2
0,0 0,3 0,6 1,9

1) Fiir Estland, Litauen und Slowenien erstreckt sich der Referenzzeitraum vom 28. Juni 2004 bis zum 24. Februar 2005. Fiir Dine-
mark erstreckt sich der Referenzzeitraum vom 1. November 2002 bis zum 24. Februar 2005.

EIB
Jahresbericht [y
2004 e



Abbildung 32 Veranderung des
Euro-Wechselkurses gegeniiber den
EU-Wahrungen auBerhalb des WKM I

) fme————————————————| W
CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert bedeutet eine Auf-
wertung (Abwertung) des Euro. Verinderungen beziehen sich
auf den Zeitraum vom 2. Januar 2004 bis zum 2. Februar 2005.

halb eines engen Bandes um seinen Festkurs
bewegt. Die schwedische Krone, die maltesi-
sche Lira und das Zypern-Pfund waren gegen-
tiber dem Euro recht stabil. Das Pfund Sterling
wertete Anfang 2004 angesichts giinstiger Per-
spektiven fiir die Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs und steigender Zinssdtze im Ver-
héltnis zum Euro leicht auf. Im zweiten Halb-
jahr bifite es allerdings gegeniiber dem Euro
wieder an Wert ein.

GELDPOLITIK

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist auch in
allen EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euro-
raums die Gewihrleistung von Preisstabilitét.
Die geldpolitischen Strategien unterscheiden
sich allerdings von Land zu Land in erhebli-
chem Mafle, was auf die Heterogenitét nomina-
ler, realer und struktureller Aspekte zuriickzu-
fiihren ist (siche Tabelle 11). Wahrend des Jah-
res 2004 blieben die geldpolitischen Strategien
und Wechselkurssysteme in den EU-Léndern
auBerhalb des Eurogebiets weitgehend unver-
andert; in mehreren Landern kam es jedoch zu
Anpassungen des geldpolitischen Handlungs-
rahmens, mit dem Ziel, die Geldpolitik stiarker
auf die zukiinftige monetére Integration auszu-
richten. So traten Estland, Litauen und Slowe-
nien am 28. Juni 2004 dem WKM II bei.
Daneben hob die Latvijas Banka mit Wirkung
vom 1. Januar 2005 die Bindung des Lats an den
SZR-Wihrungskorb aufund koppelte ihn statt-
dessen an den Euro.
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Was die geldpolitischen Beschliisse betrifft,
die 2004 in Lindern, die ein Wechselkursziel
verfolgen, gefasst wurden, so erh6hte die Zen-
tralbank von Zypern ihren Leitzins um 100 Ba-
sispunkte auf'5,5 % und signalisierte damit vor
dem Hintergrund von Abwertungsgeriichten
die Stiitzung des Zypern-Pfunds. Des Weiteren
wurde fiir Einlagen in Fremdwéhrung ein Min-
destreserve-Soll von 2 % eingefiihrt. Die letti-
sche Zentralbank hob ihren Leitzins um 100
Basispunkte auf4 % an. Um die mit dem kréfti-
gen Wirtschaftswachstum, dem starken Kredit-
wachstum und einem wachsenden Leistungsbi-
lanzdefizit verbundenen Risiken zu begrenzen,
beschloss sie dariiber hinaus, das Mindestre-
serve-Soll von 3 % auf4 % heraufzusetzen und
die Mindestreservebasis auf Verbindlichkeiten
gegeniiber ausldndischen Banken und Zentral-
banken mit einer vereinbarten Laufzeit oder
Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren auszu-
dehnen. In Malta betrug der Leitzins das ganze
Jahr iber unverdndert 3 %.

Von den EU-Léndern auferhalb des Euro-
raums, die ein direktes Inflationsziel verfol-
gen, erhdohten die Tschechische Republik und
Polen im Jahr 2004 die Zinssdtze, um den Infla-
tionsdruck sowie eventuell durch die hoheren
Inflationsraten hervorgerufene Zweitrundenef-
fekte einzudimmen. In der Tschechischen Re-
publik wurde der Leitzins um 50 Basispunkte
auf 2,5 % angehoben (im Januar 2005
allerdings wieder auf 2,25 % herabgesetzt) und
in Polen um 125 Basispunkte auf 6,5 %. Im
Vereinigten Konigreich wurde der Reposatz —
hauptsidchlich bedingt durch Anzeichen fir
eine hohere VPI-Inflation —um 100 Basispunk-
te auf4,75 % erhoht. Im Gegensatz dazu senkte
Ungarn, das ein direktes Inflationsziel mit
Wechselkursvorgaben verfolgt, im Jahr 2004
die Zinssdtze um insgesamt 300 Basispunkte
auf 9,5 % und im Februar 2005 weiter auf
8,25 %. Die graduellen Zinssenkungen des
Jahres 2004 kehrten die kriftige Zinserh6hung
um 300 Basispunkte, die im November 2003
nach einer plotzlichen Eintriibung des Anleger-
vertrauens vorgenommen worden war, wieder
um. Dies war aufgrund der nun niedriger einge-
schitzten kurzfristigen Risiken, der besseren



Tabelle Il Offizielle geldpolitische Strategien der EU-Mitgliedstaaten auBerhalb

des Euroraums

‘ Geldpolitische Strategie ‘ Wihrung ‘ Merkmale

Tschechische Inflationsziel Tschechische Krone  Inflationsziel von 2 % bis 4 % bis Ende 2005, danach

Republik 3 % £1 Prozentpunkt. Wechselkursstrategie:
(kontrolliertes) Floating.

Dinemark Wechselkursziel Dinische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von £2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK/
EUR.

Estland Wechselkursziel Estnische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite

von £15 % um einen Leitkurs von 15,6466 EEK/EUR.
Currency-Board-Regelung, zu der sich Estland
einseitig verpflichtet hat.

Zypern Wechselkursziel Zypern-Pfund Anbindung an den Euro mit 0,5853 CYP/EUR
und einer Schwankungsbreite von £15 %, wobei die
Schwankungen de facto sehr gering sind.

Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats Ab Februar 1994 Anbindung an das SZR (Gewicht des
Euro: 36,4 %) mit einer Schwankungsbreite von +1 %.
Seit dem 1. Januar 2005 Anbindung an den Euro mit
0,702804 LVL/EUR und einer Schwankungsbreite von
+1 %.

Litauen Wechselkursziel Litauischer Litas Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von £15 % um einen Leitkurs von 3,4528 LTL/EUR.
Currency-Board-Regelung, zu der sich Litauen
einseitig verpflichtet hat.

Ungarn Inflationsziel mit Ungarischer Forint Wechselkursziel: Anbindung an den Euro mit 282,36
Wechselkursvorgaben HUEF/EUR und einer Schwankungsbreite von £15 %.
Inflationsziel: 3,5 % (+1 Prozentpunkt) bis Ende 2004,
4 % (+1 Prozentpunkt) bis Ende 2005 und 3,5 %
(£1 Prozentpunkt) bis Ende 2006.

Malta Wechselkursziel Maltesische Lira Anbindung an einen Wiahrungskorb, der den
Euro (70 %), das Pfund Sterling (20 %) und den
US-Dollar (10 %) umfasst. Keine Schwankungsmarge,
sondern Handelsspanne von +0,25 % fiir

Devisengeschifte.

Polen Inflationsziel Polnischer Zloty Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (jdhrliche
Verinderung des VPI) seit 2004. Frei schwankender
Wechselkurs.

Slowenien Zwei-Sdulen-Strategie Slowenischer Tolar Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
(basierend auf der Uber- von £15 % um einen Leitkurs von 239,640 SIT/EUR.
wachung monetirer, real-
wirtschaftlicher, auenwirt-
schaftlicher und finanzieller
Indikatoren fiir die makro-
o6konomische Entwicklung)

Slowakei Kombination aus Slowakische Krone Inflationsziel: kurzfristiges Inflationsziel von 3,5 %
Inflationsziel und (£0,5 Prozentpunkte) fiir Ende 2005. Inflationsziel fiir
kontrolliertem Floating " den Zeitraum 2006 bis 2008: unter 2,5 % Ende 2006,

unter 2 % Ende 2007 und danach.
Wechselkursstrategie: kontrolliertes Floating.

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

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

Konigreich innerhalb eines Zwélfmonatszeitraums.? Bei einer
Abweichung von mehr als 1 Prozentpunkt wird
erwartet, dass der Gouverneur der Bank of England den
britischen Finanzminister mit einem offenen Brief
informiert. Frei schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.
1) Das Inflationsziel ist laut Vorgabe der Narodna banka Slovenska bereits gemafl den WKM-II-Bestimmungen zu verfolgen.

2) Der VPI entspricht dem HVPI.
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Inflationsaussichten und der relativ verhalte-
nen Lohnerh6hungen im privaten Sektor mog-
lich. In der Slowakei wurde der Leitzins um
200 Basispunkte auf4 % zuriickgenommen, um
den Aufwertungsdruck auf die Krone einzu-
ddmmen. In Schweden trug der geringe Inflati-
onsdruck zur Herabsetzung der Zinssdtze um
75 Basispunkte auf 2 % bei.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Das Jahr 2004 war durch uneinheitliche Ent-
wicklungen bei den langfristigen Anleiheren-
diten in den EU-Lédndern auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gekennzeichnet. Die lang-
fristigen Zinsen, gemessen an der Benchmark-
Rendite fiir zehnjéhrige Staatsanleihen, erhoh-
ten sich in Zypern, der Tschechischen Republik
und in Polen, gaben gegen Jahresende 2004
aber wieder nach. Dadurch stieg in diesen Lan-
dern die Differenz der Anleiherenditen gegenii-
ber dem Euroraum. In Ungarn waren die Rendi-
ten langfristiger Anleihen recht volatil und be-
wegten sich im zweiten Halbjahr tendenziell
nach unten, wihrend die langfristigen Zinsen
in Lettland, Litauen, Slowenien und der Slowa-
keiim Jahresverlauf weiter sanken und sich so-
mit der Abstand gegeniiber dem Euroraum
insbesondere in den am WKM II teilnehmen-
den Lédndern verringerte. In Malta waren die
langfristigen Zinssidtze stabil, wihrend sie in
Dianemark, Schweden und dem Vereinigten
Konigreich dem Verlauf der Zinssétze des Eu-
roraums folgten, wie sich an den stabilen Ren-
diteabstidnden ablesen lésst.’

Die Aktienmirkte der EU-Lander auferhalb
des Euroraums entwickelten sich 2004
weiterhin positiv; einige Aktienindizes, vor al-
lem die der meisten neuen Mitgliedstaaten, er-
reichten historische Hochststinde und ver-
zeichneten jdhrliche Kurssteigerungen zwi-
schen 20 % und 80 %. Mit Ausnahme von Zy-
pern schnitten die Aktienmérkte in allen neuen
Mitgliedstaaten im Vergleich zur Aktienkurs-
entwicklung im Euroraum — gemessen am Dow
Jones Euro STOXX — deutlich besser ab. Die
Aktienmarkte in Ddnemark, Schweden und im
Vereinigten Konigreich entwickelten sich
weiterhin weitgehend parallel zum Dow Jones
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Euro STOXX, wobei Ddnemark und Schweden
etwas besser abschnitten und das Vereinigte
Konigreich geringfiigig hinter dem Indikator
fiir den Euroraum zuriickblieb.

5 Estland hat keinen entwickelten Markt fiir auf estnische Kronen
lautende langfristige Anleihen. Ein Ersatzindikator fiir lang-
fristige Zinsen in Estland, welcher von der Europédischen Kom-
mission, der EZB und der Eesti Pank gemeinsam entwickelt
wurde und auf einem gewichteten Durchschnitt der Zinsen fiir
neu vergebene Unternehmenskredite in Landeswdhrung mit
einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren basiert, weist fiir 2004
einen Abwirtstrend aus.






Kiinstlerin

Isa Dahl

Titel

,eben still“, 2004

Material

Ol auf Leinwand

Format

0190 cm

© VG Bild-Kunst, Bonn 2005




KAPITEL 2

ZENTRALBANK-
GESCHAFTE
UND -AKTIVITATEN



| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, DEVISEN-
GESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

I.1 GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Die operative Kernaufgabe des Eurosystems ist
die Umsetzung der Geldpolitik. Der dafiir kon-
zipierte geldpolitische Handlungsrahmen um-
fasst drei Komponenten: Offenmarktgeschéfte,
stindige Fazilititen und das Mindestreserve-
system. Bedingung fiir die Bereitstellung von
Zentralbankgeld ist jeweils, dass die Ge-
schiftspartner des Eurosystems ihre Transakti-
onen ausreichend besichern.' In diesem Zusam-
menhang ist anzumerken, dass fiir die Realisie-
rung eines fiir alle Kreditgeschéfte des Euro-
systems geltenden Sicherheitenverzeichnisses
(,,single list) im Jahr 2004 entscheidende Wei-
chen gestellt wurden.

ERSTE ERFAHRUNGEN MIT DEN ANDERUNGEN AM
GELDPOLITISCHEN HANDLUNGSRAHMEN

Das geldpolitische Instrumentarium erwies
sich im Jahr 2004 weiterhin als effizient: Es
gewihrleistete stabile kurzfristige Zinsen auf
dem Geldmarkt und lieferte klare geldpoliti-
sche Signale. Fiir eine noch effektivere Umset-
zung der Geldpolitik sorgten zwei wichtige
Neuerungen, die seit dem 9. Mérz 2004 gelten:

— Die Mindestreserve-Erfiillungsperioden be-
ginnen nun immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die EZB-Ratssitzung folgt, fiir die die
monatliche Erorterung der Geldpolitik vor-
gesehen ist. Davor begannen sie unabhingig
vom Sitzungskalender des EZB-Rats am 24.
Kalendertag eines Monats und endeten am
23. Kalendertag des Folgemonats. Als Er-
ginzung hierzu werden Anderungen der fiir
die stindigen Fazilititen geltenden Zinssét-
ze nun in der Regel am ersten Tag der neuen
Erfiillungsperiode wirksam, und nicht mehr
am Tag nach der EZB-Ratssitzung.

— Die Laufzeit der HRGs wurde von zwei Wo-
chen aufeine Woche verkiirzt und endet auf-
grund der Verschiebung der Mindestreser-
veperioden nun immer innerhalb der laufen-
den Erfiillungsperiode.
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Mit der Anpassung der Mindestreserveperio-
den an den Zyklus fiir die Zinsbeschliisse be-
zweckte die EZB, dass Leitzinsdnderungen in
der Regel erst mit der jeweils folgenden Erfiil-
lungsperiode wirksam werden. Diese Mafinah-
me soll die Zinsdnderungserwartungen der Ge-
schiftspartner innerhalb der laufenden Erfiil-
lungsperiode und damit das Bietungsverhalten
der Geschéftspartner stabilisieren. In der Ver-
gangenheit waren die Gebote der Geschéfts-
partner nimlich wiederholt hinter dem von der
EZB angepeilten Zuteilungsvolumen zuriick-
geblieben, wenn mit einer baldigen Zinssen-
kung gerechnet wurde. Ein derartiges Unter-
bietungsphdnomen entspringt der Motivation
der Geschiftspartner, ihr Mindestreserve-Soll
so Kosten sparend wie moglich, also erst nach
einer etwaigen Zinssenkung, zu erfiillen.

Auflerdem wurden Maflnahmen zur Verbesse-
rung der Kommunikation mit den Geschéfts-
partnern ergriffen. So aktualisiert die EZB
nunmehr bei jedem HRG am Zuteilungstag ihre
im Zuge der Ausschreibung verdffentlichte
Prognose iiber die Hohe der autonomen Liqui-
ditdtsfaktoren (d. h. iiber die Hohe der nicht di-
rekt tiber das Liquidititsmanagement der EZB
steuerbaren Faktoren wie Banknotenumlauf,
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte und Netto-
Fremdwihrungsposition). Ferner nennt die EZB
nun sowohl am Ausschreibungs- als auch am
Zuteilungstag den Zuteilungsbetrag, bei dem
der Bankensektor im Euroraum ausgehend von
der Prognose der Gesamtliquiditdt — also von
der voraussichtlichen Hohe der autonomen
Faktoren plus der Uberschussreserven — das
Mindestreserve-Soll problemlos erfiillen kann.
Mit dieser so genannten Benchmark-Zuteilung
signalisiert die EZB unmissverstindlich, ob sie
neutrale Liquiditdtsbedingungen herstellen
mdochte oder nicht.

Diese Neuerungen wurden gut angenommen.
Nachdem sich zuvor jedes HRG mit der Lauf-

1 Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens findet sich in: EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, Febru-
ar 2005.



zeit von zwei anderen HRGs iiberschnitt (eine
Woche mit dem HRG davor und eine Woche
mit jenem danach), kam es mit der Laufzeitver-
kiirzung auf eine Woche umgehend zu einer
Volumensverdoppelung. Abgesehen vom drit-
ten HRG nach dieser Umstellung, bei dem die
Gebote insgesamt 5 Mrd € unter dem Bench-
mark-Betrag blieben, stellten sich die Ge-
schiftspartner mit ihren Geboten rasch auf die
nunmehr deutlich héheren Zuteilungsbetrige
ein. Nach diesem HRG nahm das gesamte Bie-
tungsvolumen stark zu und lag stets tiber dem
Zuteilungsbetrag, wobei Mitte November 2004
der bisherige Hochststand von rund 384 Mrd €
erreicht wurde (siche Abbildung 33). Das Ver-
héltnis zwischen Gebots- und Zuteilungsvolu-
men entwickelte sich recht stabil und liegt seit
Mairz 2004 fast durchweg bei einem Faktor
zwischen 1,20 und 1,50. Diese stabilen Werte
sind auch ein Zeichen dafiir, dass die Kreditins-
titute das aufgrund der verkiirzten Laufzeit po-
tenziell aufwendigere Sicherheiten-Manage-
ment gut im Griff hatten.

Seit der Anpassung des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens kommt es bei den Zuteilungsbe-
trigen zu geringeren kurzfristigen Schwankun-
gen. Wéhrend sich der Zuteilungsbetrag zwi-
schen Juni 2000 und Mérz 2004 von Woche zu
Woche um durchschnittlich 33 Mrd € dnderte,
ist die Schwankungsbreite seit dem Inkrafttre-
ten der Anderungen bis Dezember 2004 auf
durchschnittlich 7 Mrd € zuriickgegangen. Die-
ser Riickgang lasst sich damit erkldren, dass die
HRG-Laufzeit nun immer mit dem Zeithorizont
der Liquiditdtsprognose am Zuteilungstag
tibereinstimmt. Die geringere kurzfristige
Fluktuation bei den Zuteilungsbetrigen hat
letztlich auch zu einer Stabilisierung des Bie-
tungsverhaltens der Kreditinstitute bei den
HRGs beigetragen.

Im Euroraum sind ungeféhr 2 100 Kreditinstitu-
te berechtigt, sich an den HRGs zu beteiligen.
Davon gaben im Jahr 2004 im Schnitt 339 Ge-
schéftspartner tatsdchlich Gebote ab, was eine
Erhéhung gegeniiber 2003 (266) und zugleich
eine Trendwende gegeniiber der seit 1999 riick-
laufigen Entwicklung bedeutet. Die durch-

Abbildung 33 Gebote und Zuteilungen bei
den wochentlichen Hauptrefinanzierungs-

geschaften im Jahr 2004

(in Mrd €)
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schnittliche Zahl der Bieter erhohte sich im
Zeitraum von Mirz bis Dezember 2004, also
nach der Umstellung, auf 351 Bieter, was wohl
hauptsdchlich auf die Verkiirzung der HRG-
Laufzeit auf eine Woche zuriickzufiihren ist;
jetzt miissen die Kreditinstitute ndmlich jede
Woche Gebote abgeben, um ihren Liquiditéts-
bedarf zu decken. Mdglicherweise haben aber
auch die hohere Transparenz und die weniger
komplizierte Abwicklung des neuen Systems
die Gebotserstellung vereinfacht und dadurch zu
einer Ausweitung des Bieterkreises beigetragen.

Der EONIA war im Berichtsjahr insgesamt we-
niger volatil; die Standardabweichung der Dif-
ferenz zum HRG-Mindestbietungssatz betrug
nur 9 Basispunkte (2003: 16 Basispunkte,
2002: 13 Basispunkte). In der Phase zwischen
der Abwicklung des letzten HRG einer Erfiil-
lungsperiode und dem Ende dieser Periode
schwankte diese Zinsdifferenz jedoch mitunter
recht stark. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass die Zuteilung beim letzten HRG einer
Mindestreserveperiode nun in der Regel acht
Tage vor Ablauf dieser Periode erfolgt, wéh-
rend frither eine Spanne von zwei bis acht Ta-
gen moglich war. Die Liquiditdtsprognose fiir
ein HRG fallt ndmlich umso genauer aus, je
knapper sie vor Ablauf einer Erfiillungsperiode
erstellt wird. Daher ist mit der Reform des
geldpolitischen Instrumentariums auch die
Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass nach der
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Zuteilung des letzten HRG in einer Erfiillungs-
periode ein grofes Liquidititsungleichgewicht
entsteht und damit Abweichungen der Tages-
geldsdtze vom Mindestbietungssatz frither als
in der Vergangenheit auftreten und starker aus-
fallen.

Allerdings fangt die EZB dieses Risiko inso-
fern teilweise ab, als Liquiditdtsungleichge-
wichte, die sich nach der Zuteilung des letzten
HRG einer Erfiillungsperiode ergeben, den
Marktteilnehmern nun auch besser kommuni-
ziert werden konnen. Wenn, wie vor allem im
Herbst 2004, eine mogliche Beeintriachtigung
des Geldmarktgeschehens durch ibermiBig
volatile Tagesgeldsdtze am Ende der Erfiil-
lungsperiode zu befiirchten war, handelte die
EZB zudem in der Absicht, fiir ausgeglichene
Liquiditatsbedingungen am Tagesgeldmarkt zu
sorgen. Fiinfmal reagierte sie jeweils am letz-
ten Tag der Erfiillungsperiode mit Feinsteue-
rungsoperationen, um unerwiinschte Liquidi-
tatsungleichgewichte auszugleichen, die sich
insbesondere aufgrund der revidierten Euro-
system-Prognose iiber die autonomen Faktoren
abzeichneten. Zweimal (am 11. Mai und 7. De-
zember 2004) wurde Liquiditdt abgezogen,
dreimal (am 8. November 2004, 18. Januar und
7. Februar 2005) Liquiditdt zugefiihrt. Das Ziel
—eine ausgeglichene Liquiditdtsversorgung am
Ende der betreffenden Erfiillungsperiode —
wurde jeweils erreicht.

Eine Neuerung gibt es auch im Hinblick auf
die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(LRGs): Im Interesse einer moglichst friktions-
freien Abwicklung werden die LRGs seit dem
26. Februar 2004 in der Regel am letzten Mitt-
woch im Monat zugeteilt, und nicht mehr wie
davor am ersten Mittwoch der Erfiillungsperio-
de. Die LRGs sind anders als die HRGs nicht
dafiir konzipiert, den geldpolitischen Kurs des
EZB-Rats zu signalisieren; sie werden monat-
lich unter Ankiindigung des Zuteilungsvolu-
mens als reine Zinstender abgewickelt und sind
in der Regel auf drei Monate befristet. Die
Netto-Liquiditdtsversorgung des Bankensek-
tors tiber Offenmarktgeschéfte erfolgte im Jahr
2004 zurund 23 % tiber LRGs. Das Zuteilungs-
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Abbildung 34 Liquiditatsfaktoren und
Entwicklung des Banknotenumlaufs im

Euroraum im Jahr 2004
(in Mrd €)
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volumen wurde von der EZB als Reaktion auf
densich abzeichnenden héheren Liquiditdtsbe-
darf der Banken im Euroraum zuletzt zweimal
erhoht, ndmlich von 20 Mrd € auf 25 Mrd € im
Januar 2004 und von 25 Mrd € auf 30 Mrd € im
Januar 2005.

ENTWICKLUNG DES LIQUIDITATSBEDARFS

Zur Vorbereitung ihrer wochentlichen Tender
ermittelt die EZB tdglich den Liquiditdtsbedarf
des Bankensektors im Euroraum. Dieser ergibt
sich aus dem Mindestreserve-Soll der Banken,
ihren iiber dieses Soll hinausgehenden Gutha-
ben auf NZB-Konten (Uberschussreserven)
und dem Saldo der autonomen Faktoren. Im
Jahr 2004 lag der tdgliche Liquidititsbedarf im
Schnitt bei 311,8 Mrd €, was einem Anstieg um
30 % gegeniiber dem Vorjahr (241,5 Mrd €)
entspricht (siche Abbildung 34 obere Grafik).

Die autonomen Faktoren machten im Jahr 2004
per saldo im Durchschnitt 174,2 Mrd € aus und
lagen damit deutlich iiber dem Wert fiir 2003
(109,3 Mrd €). Ausschlaggebend fiir diesen
steilen Anstieg war fast ausschlieBlich der

Abbildung 35 Zur Refinanzierung

zugelassene marktfihige Sicherheiten

Banknotenumlauf, der mit knapp 15 % im Jahr
2004 weiterhin stark zunahm und am 24. De-
zember 2004 seinen bisherigen Hochststand er-
reichte (505 Mrd €, siehe Abbildung 34 untere
Grafik).

Der Liquiditdtsbedarf der Banken im Euroraum
ergab sich im Jahr 2004 zu 44 % aus den Min-
destreservebestimmungen (die Banken miissen
Guthaben im Gegenwert von 2 % ihrer Min-
destreservebasis auf Eurosystem-Konten hal-
ten). Die durchschnittlichen Mindestreserve-
guthaben stiegen im Jahresverlauf analog zur
Ausweitung der Mindestreservebasis von
130,9 Mrd € im Jahr 2003 auf 136,5 Mrd €. Die
Giroeinlagen der Banken lagen im Schnitt
0,6 Mrd € iber dem Mindestreserve-Soll
(2003: 0,7 Mrd €).

REFINANZIERUNGSFAHIGE SICHERHEITEN

Sdmtliche Kreditgeschifte des Eurosystems
miissen ausreichend besichert sein, damit das
Eurosystem vor potenziellen Verlusten ge-
schiitzt ist. Zur Besicherung ist eine breite Pa-
lette von Instrumenten zugelassen, wobei das

Abbildung 36 Zur Refinanzierung genutzte
marktfihige Sicherheiten

(nominaler Bestand; in Mrd €)
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1) Daten fiir Asset-Backed Securities (ABS) sind erst ab 2004
gesondert verfiigbar; bis 2004 wurden sie unter den Unter-
nehmensanleihen erfasst.

2) Die Bankschuldverschreibungen umfassen Pfandbriefe so-
wie Bankschuldverschreibungen ohne Deckungsstock.
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1) Daten fiir Asset-Backed Securities (ABS) sind erst ab 2004
gesondert verfiigbar; bis 2004 wurden sie unter den Unter-
nehmensanleihen erfasst.
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Gros auf marktfdhige Schuldtitel entféllt, die
euroraumweit identische Zulassungsbedingun-
gen erfiillen (Kategorie-1-Sicherheiten). Da-
neben kommen auch marktfihige und nicht
marktfihige Sicherheiten, die fiir den jeweili-
gen nationalen Finanzmarkt und Bankensektor
von besonderer Bedeutung sind, in Frage (Ka-
tegorie-2-Sicherheiten).

Insgesamt waren 2004 marktfahige Finanzin-
strumente im Wert von 7,7 Billionen € als refi-
nanzierungsfihig eingestuft, verglichen mit
7,1 Billionen € im Jahr 2003 (siche Abbildung
35). Dabei handelte es sich in erster Linie um
Staatsanleihen (54 %) sowie um Pfandbriefe
und dhnliche Instrumente und Bankschuldver-
schreibungen, denen keine Deckungswerte ge-
geniiberstehen (28 %). Starke Zuwidchse wur-
den bei den Asset-Backed Securities verzeich-
net, auf die am Ende des Berichtsjahrs 5 % der
marktfdhigen Sicherheiten entfielen. Der
Durchschnittswert der tatsdchlich zur Besiche-
rung von Eurosystem-Kreditgeschéften hinter-
legten marktfdhigen Finanzinstrumente betrug
im Berichtsjahr 787 Mrd € gegeniiber 704 Mrd €
im Jahr 2003 (siche Abbildung 36). In Relation
zum insgesamt refinanzierungsfidhigen Be-
stand wurden Staatsanleihen und Unterneh-
mensanleihen unterdurchschnittlich stark zur
Besicherung von Kreditgeschiften mit dem Eu-
rosystem genutzt, Bankschuldverschreibungen
und Asset-Backed Securities hingegen iiber-
durchschnittlich stark. Auf die grenziiber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten wird in
Abschnitt 2 dieses Kapitels ndher eingegangen.

EIN SICHERHEITENVERZEICHNIS FUR ALLE
GESCHAFTE DES EUROSYSTEMS

Das auf zwei Kategorien von Sicherheiten auf-
gebaute derzeitige Besicherungsmodell des
Eurosystems war bisher eine gute operative Lo-
sung. Je stirker aber die Finanzmérkte im Eu-
roraum zusammenwachsen, desto grofer wird
auch das Risiko, dass die von Land zu Land un-
terschiedlichen Kategorie-2-Sicherheiten die
Wettbewerbsgleichheit und Transparenz be-
eintrachtigen. Aulerdem nimmt der Bedarf an
Sicherheiten tendenziell zu, nicht zuletzt auf-
grund der Ausweitung des Liquiditdtsdefizits
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des Bankensektors im Jahr 2004 und aufgrund
des Trends zu besicherten Kreditgeschaften im
privaten Interbankenmarkt.

Das Eurosystem reagiert auf diese Entwicklung
mit der Erstellung eines fiir alle Kreditgeschaf-
te des Eurosystems geltenden Sicherheitenver-
zeichnisses (,,single list™), wobei die Ergebnis-
se eines offentlichen Konsultationsverfahrens
entsprechend beriicksichtigt werden. Das euro-
raumweit einheitliche Verzeichnis wird
schrittweise eingefithrt werden und letztlich
das derzeitige Modell ablésen. Im Rahmen der
ersten Stufe kommt es ab dem 30. Mai 2005 zu
folgenden Neuerungen:

— Erweitung des Kategorie-1-Verzeichnisses
um bisher nicht refinanzierungsfihige In-
strumente, ndmlich Euro-Schuldtitel von
Emittenten mit Sitz in G-10-Lindern, die
nicht dem Europdischen Wirtschaftsraum
(EWR) angehéren (Vereinigte Staaten, Ka-
nada, Japan und die Schweiz).

— Neuzulassung bzw. Verlangerung der Zulas-
sung von Schuldtiteln, die nur an nicht gere-
gelten Mirkten eingefiihrt bzw. notiert sind,
sofern der jeweilige Markt hinsichtlich Si-
cherheit, Transparenz und Marktoffenheit
die Eurosystem-Standards erfiillt. Diese
Standards wurden eingefiihrt, um die Palette
der zuldssigen Miarkte zu erweitern, ohne die
reibungslose und effiziente Priifung von Eu-
rosystem-Sicherheiten zu gefédhrden.

— Schrittweise Streichung einer sehr begrenz-
ten Zahl marktfahiger Schuldtitel, die bisher
als refinanzierungsfihig eingestuft waren,
sowie Ausgliederung von Aktien aus der Pa-
lette der Kategorie-2-Sicherheiten.

Auch fiir die zweite Stufe wurden bereits ent-
scheidende Weichen gestellt. Einem Grund-
satzbeschluss des EZB-Rats zufolge sollen
auch Bankkredite als refinanzierungsfihig gel-
ten, die Banken im Euroraum begeben haben.
Das gleiche gilt fiir nicht marktfédhige Schuldti-
tel, die mit Hypothekendarlehen an Privatkun-
den besichert sind (worunter derzeit nur hypo-



thekarisch besicherte Solawechsel aus Irland
fallen). Bankkredite sind in Zukunft haupt-
sdchlich deshalb zugelassen, weil das Banken-
system trotz der wachsenden Bedeutung des
Kapitalmarkts im Euroraum eine tragende Rol-
le im Finanzierungskreislauf spielt und Bank-
kredite nach wie vor der grofite Aktivposten in
den Bankbilanzen sind. Mit der Zulassung von
Bankkrediten unterstreicht das Eurosystem
seine  Intention, den Geschiftspartnern
moglichst breiten Zugang zu den geldpoliti-
schen Geschiften und Innertageskreditge-
schiften einzurdumen.

RISIKOMANAGEMENT

Im Zentrum des Risikomanagements bei den
geldpolitischen Geschiften und den Kreditge-
schiften im Rahmen des Zahlungsverkehrs
steht das Kreditrisiko des Eurosystems; andere
Risikoaspekte werden aber ebenso beriicksich-
tigt.

Im Jahr 2004 wurden im Hinblick auf die Auf-
nahme von Bankkrediten in das euroraumweit
einheitliche Sicherheitenverzeichnis umfang-
reiche Analysen durchgefiihrt. Da im Unter-
nehmenskreditsektor oft keine Ratings vorlie-
gen, missen fiir die Bonitdtsbeurteilung bei
Bankkrediten bis zu deren Aufnahme in das
Verzeichnis neue Selektionsmechanismen er-
schlossen werden. Bislang haben nur jene
NZBen, die bereits Bankkredite als Kategorie-
2-Sicherheiten akzeptieren, interne Bonitéts-
beurteilungsmodelle aufgebaut. Die Entwick-
lung und Umsetzung eines konsistenten und ef-
fizienten Eurosystem-Modells zur Bonitétsbe-
urteilung marktfahiger und insbesondere nicht

marktfdhiger Instrumente wird in den kommen-
den Jahren eine grofle Herausforderung darstel-
len.

1.2 DEVISENGESCHAFTE

Im Jahr 2004 fiihrte die EZB aus wahrungspoli-
tischen Griinden keine Interventionen durch,
sondern engagierte sich am Devisenmarkt aus-
schlieflich im Zuge von Anlagegeschiften.
Des Weiteren fiihrte sie auch keine Devisen-
transaktionen mit Wahrungen der am WKM II
teilnehmenden Staaten durch.

Im Rahmen der Vereinbarung zwischen der
EZB und dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), wonach der IWF im Auftrag der EZB
Sonderziehungsrechte (SZR) von anderen
SZR-Inhabern kaufen bzw. an sie verkaufen
kann, wurden im Jahr 2004 vier Transaktionen
abgewickelt.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Das Wihrungsreservenportfolio der EZB setzt
sich aus den Wihrungsreserven zusammen, die
die NZBen des Euroraums bei der EZB zur
Finanzierung von Devisenmarkttransaktionen
eingebracht haben. Konkret hélt die EZB jenen
Teil der Wéhrungsreserven des Eurosystems,
der unmittelbar fiir Devisenmarktinterventio-
nen zur Verfiigung steht, wobei sie von den
NZBen im Bedarfsfall die Ubertragung weite-
rer Wahrungsreserven zur Wiederauffiillung

ihrer Bestdnde einfordern kann.
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Die Wiahrungsreserven der EZB sind in erster
Linie in US-Dollar, aber auch in japanischen
Yen, Gold und SZR angelegt. Die Goldbestén-
de der EZB wurden im Sinne des Goldabkom-
mens der Zentralbanken vom 26. September
1999, das am 8. Mirz 2004 erneuert wurde,
im Jahr 2004 nicht aktiv bewirtschaftet. Der
im Berichtsjahr verzeichnete Riickgang des
Nettowerts der EZB-Wihrungsreserven von
38,3 Mrd € auf 36,3 Mrd € ist hauptsdachlich auf
die Abwertung des US-Dollar gegeniiber dem
Euro zuriickzufthren.

Derzeit verwaltet jede NZB im Euroraum einen
bestimmten Anteil des US-Dollar-Portfolios
und des Yen-Portfolios der EZB. Diese Struk-
tur wurde im Jahr 2004 vor allem im Hinblick
auf die bevorstehende Erweiterung des Euro-
raums einer Effizienzanalyse unterzogen. Das
neue System, das momentan finalisiert wird,
wird 2006 eingefiihrt und sieht unter entspre-
chender Beachtung des Dezentralisierungs-
prinzips eine Spezialisierung bestimmter Euro-
system-Mitglieder auf bestimmte Wiahrungen
VOT.

Im Jahr 2004 begannen Vorarbeiten fiir die
Ausweitung des Anlagespektrums auf Zins-
swaps, gegen Wihrungsrisiken abgesicherte
Instrumente und US-amerikanische STRIP-
Anleihen.? AuBlerdem wurde die Prognosegiite
hinsichtlich der Marktentwicklungen durch
den Einsatz quantitativer Prognosemodelle fiir
Staatsanleihen erhoht. SchlieBlich wurde fiir
das Jahr 2005 ein Pilotprogramm fiir die stan-
dardisierte Wertpapierleihe im US-Dollar-
Portfolio ausgearbeitet.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
dem eingezahlten Teil des Zeichnungskapitals
der EZB sowie aus der Allgemeinen Reserve;
es dient als Riicklage zur Abdeckung etwaiger
Verluste. Als Anlageziel wird langfristig eine
Verzinsung iiber dem durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz der EZB angestrebt.
Die Anlagemoéglichkeiten wurden im Jahr 2004
abermals erweitert, und zwar um festverzinsli-
che Euro-Wertpapiere einiger neuer Mitglied-
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staaten, bestimmte Anleihen regionaler Ge-
bietskorperschaften im Euroraum und zusétzli-
che Pfandbriefe und dhnliche Instrumente.

Das Eigenmittelportfolio der EZB wuchs im
Berichtsjahr um 0,3 Mrd € auf 6,2 Mrd € an,
wobei insbesondere der Anteil des eingezahl-
ten Zeichnungskapitals im Zuge der EU-Erwei-
terung und der Anpassung des Kapitalschliis-
sels der EZB um 63,5 Mio € zunahm.

RISIKOMANAGEMENT

Die EZB ist im Zuge ihrer Investitionstétigkeit
(Wihrungsreserven und Eigenmittel) finanzi-
ellen Risiken ausgesetzt. Zur Risikosteuerung
hat sie entsprechende Vorgaben definiert, die
auf ihre Kredit-, Liquiditéts- und Marktrisiko-
priaferenzen abgestimmt sind. Dazu gehort z. B.
ein detailliertes Limitsystem, dessen Einhal-
tung tdglich tberprift wird. Im Hinblick auf
eine kiinftige Erweiterung des Euroraums wur-
den im Jahr 2004 MaBnahmen zur Vereinfa-
chung des Kredit- und Marktrisikomodells er-
griffen.

2 STRIP steht fiir Separate Trading of Registered Interest and
Principal, d. h. fiir US-amerikanische Staatsanleihen, bei denen
Kapital und Kupon getrennt gehandelt werden.



2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND WERTPAPIER-

ABWICKLUNGSSYSTEME

Gemaif seinem gesetzlichen Auftrag fordert das
Eurosystem das reibungslose Funktionieren von
Zahlungsverkehrssystemen. So ist es nicht nur
fiir die Zahlungssystemaufsicht zustidndig, son-
dern stellt auch Einrichtungen zur Zahlungs-
und Wertpapierabwicklung bereit, wie z. B. das
transeuropdische  automatisierte  Echtzeit-
Brutto-Express-Uberweisungssystem TARGET
fiir die Abwicklung von GrofB3betragszahlungen
in Euro. In den letzten Jahren wurde TARGET
erweitert und verbessert, und mit TARGET2
wird derzeit die nichste Systemgeneration ent-
wickelt. Im Wertpapierabwicklungsbereich bie-
ten das Eurosystem und der Markt verschiedene
Moglichkeiten fiir die grenziiberschreitende
Nutzung von Sicherheiten.

2.1 DAS TARGET-SYSTEM

Dasbestehende TARGET-System setzt sich aus
den folgenden Komponenten zusammen: den
nationalen Zahlungssystemen jener 15 Lénder,
die zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme von
TARGET Mitglied der EU waren, dem EZB-
Zahlungsverkehrsmechanismus und einem In-
terlinking-System, das die Zahlungsverarbei-
tung zwischen den angebundenen Systemen er-
moglicht. TARGET leistete auch im Jahr 2004
einen Beitrag zur Integration des Euro-Geld-
markts. Da TARGET vom Eurosystem zur Ab-
wicklung seiner Kreditgeschéfte eingesetzt
wird, spielte es weiterhin eine wichtige Rolle
fiir die reibungslose Durchfithrung der einheit-
lichen Geldpolitik. TARGET ermdoglicht eine
flichendeckende Echtzeitabwicklung in Zen-
tralbankgeld und bietet sich damit auch fiir eine
Vielzahl von anderen Zahlungen an.

Der TARGET-Betrieb verlief 2004 reibungs-
los, und der Wachstumstrend bei den verarbei-
teten Euro-GrofBbetragszahlungen setzte sich
fort. Diese Entwicklung steht im Einklang mit
der Zielsetzung des Eurosystems, die Abwick-
lung in Zentralbankgeld als einzigartig sichere
Zahlungsform zu forcieren. So wurden im Jahr
2004 wertméBig 88 % aller Euro-Grofbetrags-
zahlungen iiber TARGET abgewickelt. Das
System steht fiir sémtliche Uberweisungen in

Euro zwischen Banken mit Sitz in einem Mit-
gliedstaat, dessen NZB entweder direkt oder in-
direkt an TARGET angeschlossen ist, zur Ver-
figung. Die Interbankiiberweisungen konnen
sowohl innerhalb eines Mitgliedstaats als auch
zwischen verschiedenen Mitgliedstaaten geta-
tigt werden. In der jiingsten Umfrage aus dem
Jahr 2004 wurden 10483 TARGET-Teilnehmer
gezidhlt, was in etwa einer Verdreifachung ge-
geniiber dem Wert aus dem Jahr 2002 entspricht
und in erster Linie auf die Anderung der Defini-
tion von TARGET-Teilnehmer zuriickzufiihren
ist. Insgesamt belduft sich die Anzahl der iiber
einen Bank Identifier Code (BIC) adressierba-
ren Institute, insbesondere Zweigstellen von
Teilnehmern, auf rund 48 500.

DER TARGET-BETRIEB

Im Jahr 2004 wurden im Tagesdurchschnitt
267 234 Zahlungen im Gesamtwert von
1 714 Mrd € iiber TARGET abgewickelt. Das
Transaktionsvolumen stieg somit gegeniiber
dem Vorjahr um 2 %, wihrend sich der Trans-
aktionswert um 4 % erhohte.

Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten machten
2004 wertmaBig wie im Jahr zuvor 33 % und
stiickzahlmaBig 24 % (2003: 23 %) aller TAR-
GET-Transaktionen aus. Der Anteil der Inter-
bankzahlungen belief sich dabei wertmifig auf
95 % und stickzahlméBig auf 49 %; die iibri-
gen Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten wa-
ren Kundenzahlungen. Der durchschnittliche
Wert von Interbank- bzw. Kundenzahlungen
zwischen Mitgliedstaaten lag bei 17 Mio € bzw.
0,8 Mio €. Weitere Informationen zu TARGET-
Zahlungen sind Tabelle 12 zu entnehmen.

Im Jahr 2004 stieg die Gesamtverfiigbarkeit von
TARGET, d. h. die Méglichkeit einer storungs-
freien Nutzung des Systems durch die Teilneh-
mer innerhalb der Offnungszeiten, auf 99,81 %.
Im Durchschnitt wurden 95,87 % der TARGET-
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten innerhalb
von fliinf Minuten verarbeitet. Weitere Informa-
tionen dazu sind Tabelle 13 zu entnehmen.

Wihrend des Berichtjahrs wurden die fiir die
Migration auf das neue Nachrichtensystem
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Tabelle 12 TARGET-Zahlungen"

Verinderung

2004 in %

Stiickzahl ‘ 2003 ‘

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

66 608 000 69 213 486 4
261208 267234 2

51354924 52368115 2
201 392 202193 0

15253 076
59 816

16 845371 10
65 040 9

Verinderung

Wert
in %

(Mrd €)

TARGET-Zahlungen
insgesamt
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
zwischen
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 136 878 146 137 7
Tagesdurchschnitt 537 564 5

2003‘ 2004

420 749
1650

443 992 6
1714 4

283 871
1113

297 856 5
1150 3

Quelle: EZB.
1) Anzahl der Geschiftstage 2003: 255 Tage; 2004: 259 Tage.

Tabelle 13 Verfiigbarkeit von TARGET

(in %)

RTGS-System \ 2004
EPM (EZB) 99,48
ELLIPS (BE) 99,88
KRONOS (DK) 99,85
RTGSplus (DE) 99,37
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,89
TBF (FR) 99,94
IRIS (IE) 99,59
BI-REL (IT) 99,91
LIPS-Gross (LU) 99,97
TOP (NL) 99,98
ARTIS (AT) 99,87
SPGT (PT) 99,86
BOF-RTGS (FI) 99,85
E-RIX (SE) 99,74
CHAPS Euro (UK) 99,95
Verfiigbarkeit insgesamt 99,81

Quelle: EZB.
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SWIFTNet FIN erforderlichen Anderungen
vorgenommen und simtliche TARGET-Kom-
ponenten erfolgreich umgestellt.

KRITERIEN FUR SYSTEMRELEVANTE ZAHLUNGEN
IN TARGET

Angesichts der besonderen Bedeutung von
TARGET fiir den Markt und seiner groflen
Reichweite miissen fiir das reibungslose und
zuverldssige Funktionieren des Systems ange-
messene Schutzmafnahmen gegen eine breite
Palette von Gefahren getroffen werden. Bei ei-
ner Storung des Normalbetriebs ist es von grof-
ter Wichtigkeit, dass die unverziigliche Durch-
fihrung systemrelevanter Zahlungen gewéhr-
leistet ist, um der Gefahr eines Systemrisikos
entgegenzuwirken. Das Eurosystem hat Not-
fallmaBnahmen eingerichtet, die auch im Fall
einer Storung des TARGET-Betriebs die ord-
nungsgeméife Durchfithrung solcher Zahlun-
gen sicherstellen. Die Zentralbanken fiihrten
2004 — hdufig unter Einbindung von Geschéfts-
banken — Testldufe durch, die die Wirksamkeit
der TARGET-Notfallmanahmen bestitigten.
Das Eurosystem ist den Testergebnissen zufol-
ge gut geriistet, das reibungslose Funktionieren
der Zahlungssysteme und Finanzmirkte im
Krisenfall sicherzustellen.

TARGET-ANBINDUNG FUR DIE NEUEN
EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Oktober 2002 beschloss der EZB-Rat, dass
das Eurosystem nach der EU-Erweiterung auf
Initiative der NZBen der neuen Mitgliedstaaten
deren Echtzeit-Brutto-Uberweisungssysteme
an TARGET anbinden wiirde. Angesichts der
bevorstehenden Ablosung des gegenwdrtigen
TARGET-Systems und im Hinblick auf Kos-
teneinsparungen entwickelte das Eurosystem
Alternativen zur vollstindigen Integration, die
eine Anbindung der RTGS-Systeme der neuen
Mitgliedstaaten an das bestehende TARGET-
System ermoglichen. Eine derartige Option
stellt z. B. die Anbindung an TARGET iiber
eine NZB des Eurosystems dar. Diese Losung
wird die Banca d’Italia 2005 fiir das Euro-
RTGS-System (SORBNET-EURO) der Naro-
dowy Bank Polski umsetzen.



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

Das ESZB pflegt enge Kontakte zu TARGET-
Anwendern um sicherzustellen, dass deren An-
liegen entsprechend beriicksichtigt werden.
Wie in den Vorjahren kam es auch 2004 zu re-
gelméBigen Zusammenkiinften von Vertretern
der 15 an TARGET angeschlossenen EU-Zen-
tralbanken und den nationalen TARGET-An-
wendergruppen. Daneben wurden in gemeinsa-
men Sitzungen der TARGET Management
Working Group (TMWG) des ESZB und der
TARGET Working Group (TWG) des europdi-
schen Bankensektors Fragen zum TARGET-
Betrieb erortert. Mit strategischen Themen be-
fasste sich die Kontaktgruppe fiir strategische
Fragen im Euro-Zahlungsverkehr (Contact
Group on Euro Payments Strategy — COGEPS),
der hochrangige Fiihrungskrifte von Ge-
schifts- und Zentralbanken angehoren.

Als Betreiber eines der weltweit grofiten
RTGS-Systeme unterhilt das Eurosystem enge
Kontakte zu den RTGS-Systembetreibern in
anderen Wéhrungsrdumen. Angesichts der
wachsenden Verflechtungen, z. B. infolge von
Continuous Linked Settlement (CLS)-Ge-
schiften, ist es notwendig, operationale Fragen
gemeinsam zu kldren.

2.2 TARGET2

Im Dezember 2004 nahm der EZB-Rat das An-
gebot der Banca d’Italia, der Deutschen Bun-
desbank und der Banque de France, eine Ge-
meinschaftsplattform fiir TARGET2 zu entwi-
ckeln und im Auftrag des Eurosystems gemein-
sam zu betreiben, an. Damit fiel der Startschuss
fiir eine grundlegende Umgestaltung des TAR-
GET-Verbunds, in dem die RTGS-Systeme der
EZB und der einzelnen NZBen derzeit zusam-
mengeschlossen sind. TARGET2 wird den
TARGET-Anwendern ein verbessertes Leis-
tungsspektrum sowie die Moglichkeit zur Er-
zielung von Skaleneffekten bieten.

Der Schwerpunkt der Vorarbeiten fiir TAR-
GET2 lag im Berichtsjahr auf der Spezifikation
der funktionalen Aspekte, wobei die TARGET-
Anwender in diesen Prozess stark eingebunden
waren. Die vom EZB-Rat im Juli 2004 geneh-
migte Grobspezifikation fir TARGET2 be-
schreibt die Leistungsmerkmale und Funktio-
nalititen sowie die IT-Architektur des Sys-
tems. Mithilfe umfassender Liquiditdtsma-
nagement-Funktionen werden Kreditinstitute
ihre Euro-Liquiditdt mit TARGET2 besser
iiberwachen und steuern koénnen. So wird es
TARGET-Teilnehmern, die mehr als ein Zah-
lungs- und Wertpapierabwicklungssystem zur
Abwicklung in Zentralbankgeld nutzen, in
TARGET2 ermdglicht, sdémtliche Positionen
iiber ein einziges RTGS-Konto abzuwickeln.
Im Euroraum angesiedelte Banken mit RTGS-
Konten bei mehreren Zentralbanken des Euro-
systems werden im Rahmen von TARGET?2 au-
Berdem eine Pooling-Funktion nutzen kdnnen,
die es ihnen erlaubt, einzelne ihrer RTGS-Kon-
ten zu einer Gruppe zusammenzufassen und die
gepoolte Innertagesliquiditit fiir jedes Konto
in dieser Gruppe einzusetzen. An einem stabi-
len Rechtsrahmen — als Grundlage fiir die Be-
reitstellung dieses Leistungsmerkmals — wird
derzeit auf Ebene des Eurosystems gearbeitet.
TARGET2 wird ein nach modernsten Kriterien
erstelltes Konzept zur Aufrechterhaltung des
Geschéftsbetriebs zugrunde liegen, das im Fall
von grofBflachigen regionalen Systemausfillen

zur Anwendung kommen soll.
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Auf Basis der Grobspezifikation erarbeitet das
Eurosystem eine umfassende Kundenspezifikati-
on; diese beschreibt die Leistungsmerkmale und
Funktionen von TARGET2 in dem fiir die Auf-
nahme der technischen Entwicklungs- und Im-
plementierungsarbeit erforderlichen Detaillie-
rungsgrad. Auch die Kundenspezifikation wird
mit den TARGET-Anwendern eingehend eror-
tert. Die Finalisierung ist fir April 2005 geplant.

Das Eurosystem entwickelt dariiber hinaus ein
Gebithrenmodell fiir die Grundleistungen von
TARGET?2, fiir die — anders als bisher — im nati-
onalen und im grenziiberschreitenden Zah-
lungsverkehr identische Konditionen gelten
sollen. AuBBerdem soll es den Teilnehmern — so-
fern diese Option vom EZB-Rat beschlossen
wird — freistehen, entweder nur Transaktions-
gebiihren oder eine laufende Grundgebiihr mit
entsprechend niedrigeren Transaktionsgebiih-
ren zu bezahlen. Weitere Einzelheiten der
TARGET2-Gebiihrenstruktur sollen 2005 fest-
gelegt werden.

Die Ausgestaltung der Fithrungs- und Verwal-
tungsstruktur von TARGET? stellte einen wei-
teren Tatigkeitsschwerpunkt im Berichtsjahr
dar, auf den die Einrichtung einer effektiven
Projektorganisation fiir die ndchsten Projekt-
phasen (Entwicklung, Testphase und Migrati-
on) aufbaute. Der EZB-Rat billigte interne Re-
gelungen zur gemeinsamen Fiihrung und Ver-
waltung von TARGET?2, die die Rollen und Zu-
stindigkeiten im TARGET2-Projekt des EZB-
Rats, der drei NZBen, die das System aufbauen
und betreiben, sowie aller sonstigen Eurosys-
tem-Zentralbanken festlegen. Die beschlosse-
nen Strukturen sollen einerseits in der Projekt-
phase eine effiziente Entwicklungsarbeit er-
moglichen und andererseits gewdhrleisten,
dass nach der Inbetriebnahme von TARGET2
alle Zentralbanken des Euroraums weiterhin
entsprechend in die Steuerung des Systems ein-
gebunden sind.

Der Abschluss der Softwareentwicklung und
des Aufbaus der IT-Infrastruktur fiir TAR-
GET?2 ist fiir 2005 vorgesehen, und die ersten
zentralbankinternen Tests sind fiir Anfang
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2006 geplant. Die TARGET-Anwender werden
nach Gruppen und Terminen gestaffelt auf die
Gemeinschaftsplattform umsteigen. Der Mig-
rationsprozess wird sich iiber mehrere Monate
erstrecken. Wihrend dieser Zeit werden die na-
tionalen Bankengemeinschaften gruppenweise
auf die neue Plattform umsteigen, was einen
Parallelbetrieb der gegenwértigen TARGET-
Komponenten und der neuen Gemeinschafts-
plattform nach sich ziehen wird. Die gestaffel-
te Migration wird so organisiert sein, dass das
Projektrisiko minimiert wird. Des Weiteren
gilt es, potenzielle Umstellungsschwierigkei-
ten sowie die Kosten fiir die Zentralbanken und
TARGET-Anwender so gering wie mdglich zu
halten. Der Projektplan sicht den Umstieg der
ersten Landergruppe auf TARGET2 fiir den
2. Januar 2007 vor. Das Eurosystem wird seine
enge Zusammenarbeit mit der TARGET-An-
wendergemeinschaft widhrend des gesamten
Projektverlaufs fortsetzen und regelméfBig iber
den Projektfortschritt berichten.

2.3 GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG VON
SICHERHEITEN

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

Der Wert der vom Eurosystem gehaltenen
grenziiberschreitenden Sicherheiten erhdhte
sich von 305 Mrd € im Dezember 2003 auf
370 Mrd € im Dezember 2004, sodass sich der
Anteil der grenziiberschreitenden Sicherheiten
an den vom Eurosystem insgesamt verwalteten
Sicherheiten am Ende des Berichtsjahrs auf
43,89 % belief. Diese Werte spiegeln die seit
einigen Jahren voranschreitende Integration
der Finanzmadrkte im Euroraum ebenso wider



wie die wachsende Bereitschaft der Geschafts-
partner, in ihren Portfolios vermehrt in anderen
Euro-Lindern emittierte Sicherheiten zu hal-
ten.

DAS KORRESPONDENZZENTRALBANK-MODELL

Das Korrespondenzzentralbank-Modell stellt
nach wie vor den wichtigsten Kanal fiir die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicherhei-
ten dar. So wurden im Berichtsjahr 35,37 % der
insgesamt an das Eurosystem gelieferten Si-
cherheiten iiber das CCBM iibertragen. Der
Wert der im Rahmen des CCBM hinterlegten
Sicherheiten erhohte sich von 259 Mrd € am
Jahresende 2003 auf 298 Mrd € Ende 2004.

Dank der im Jahr 2003 vorgenommenen Ver-
besserungen hatten die NZBen bereits zu Be-
ginn des Berichtsjahrs das Ziel erreicht, interne
CCBM-Verfahren innerhalb einer Stunde
durchzufiihren, vorausgesetzt die Geschéifts-
partner (und deren Depotbanken) reichten ihre
Instruktionen korrekt ein. Das Eurosystem son-
diert derzeit weitere Verbesserungsmdglich-
keiten und Alternatividsungen fiir eine effizi-
ente und sichere grenziiberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten.

Depotbanken spielen im Rahmen der CCBM-
Prozesskette hdufig eine wichtige Rolle im Zu-
sammenhang mit der Aufgabe, Sicherheiten im
Auftrag von Geschiftspartnern zu liefern. Im
Januar 2004 wurden die von den bedeutendsten
Vereinigungen des europdischen Kreditsektors
beschlossenen optimalen Verfahren (Best
Practices) fiir an CCBM-Geschéften beteiligte
Depotbanken umgesetzt. Mithilfe dieser Ver-
fahren soll die Effizienz des CCBM optimiert
werden. So wurde die erfolgreiche Abwicklung
interner CCBM-Verfahren durch die NZBen
innerhalb einer Stunde u. a. dank der Bemithun-
gen von Marktteilnehmern um die Umsetzung
dieser Best Practices mdglich gemacht. In be-
stimmten Fillen, z. B. bei hohem Geschéftsauf-
kommen, kann es allerdings zu Abweichungen
von dieser Ein-Stunden-Frist kommen.

LZUGELASSENE VERBINDUNGEN ZWISCHEN
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN

Die Verbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen zur grenziiberschreitenden
Ubertragung von Sicherheiten sind durch ver-
tragliche bzw. operationale Vereinbarungen
geregelt. Die liber eine solche Verbindung auf
ein anderes Wertpapierabwicklungssystem
iibertragenen Sicherheiten sind in lokalen Ver-
fahren wie nationale Sicherheiten einsetzbar.
Von den 59 Verbindungen, die den Geschéfts-
partnern zurzeit zur Verfiigung stehen, wird
lediglich eine geringe Anzahl tatsdchlich fiir
die Ubertragung von Sicherheiten im Zusam-
menhang mit Kreditgeschiften des Eurosys-
tems genutzt. Dariiber hinaus decken diese
Verbindungen nicht den gesamten Euroraum
ab. Als Voraussetzung fiir die Zulassung einer
Verbindung fiir die Kreditgeschéfte des Euro-
systems muss diese die neun Anwendungsstan-
dards des Eurosystems?® erfiillen, in denen die
Anforderungen der Zentralbanken fiir die Ab-
wicklung ihrer Geschifte iiber Wertpapierab-
wicklungssysteme festgehalten sind. Geméaf
diesen Standards werden neue Verbindungen
bzw. an zugelassenen Verbindungen vorge-
nommene Verbesserungen vom Eurosystem
beurteilt. Im Berichtsjahr wurden drei beste-
hende zugelassene Verbindungen verbessert
und positiv beurteilt.

Der Wert der im Rahmen dieser Verbindungen
gehaltenen Sicherheiten erhohte sich von
46 Mrd € im Dezember 2003 auf 72 Mrd € im
Dezember 2004, machte jedoch nur 8,5 % der
insgesamt vom Eurosystem gehaltenen grenz-
tiberschreitenden und nationalen Sicherheiten
aus.

3 Siehe EZB, Standards for the use of EU securities settlement

systems in ESCB credit operations, Januar 1998.
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 BARGELDUMLAUF

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MUNZEN

Der Euro-Banknotenumlauf erhéhte sich im
Jahr 2004 wertmdBig um 15,0 % (2003: 22 %)
von 436,1 Mrd € auf 501,3 Mrd €. Stiickzahl-
méfBig kam es im gleichen Zeitraum zu einer
Steigerung um 6,8 % von rund 9 Milliarden auf
9,7 Milliarden (2003: 10,1 %). Abbildung 37
verdeutlicht die wertmdfige Entwicklung des
Bargeldumlaufs (nationale und Euro-Bankno-
ten) zwischen 2000 und 2004, wiahrend Abbil-
dung 38 die stiickzahlmiBige Entwicklung des
Euro-Banknotenumlaufs seit der Einfiihrung
des Euro-Bargelds Anfang 2002 zeigt.

Der Banknotenumlauf steigt seit der Bargeld-
umstellung aufgrund iiberdurchschnittlich gro-
Ber Zuwichse bei den Banknoten mit hohem
Nennwert wertmafig stirker als stiickzahlma-
Big. Abbildung 39 veranschaulicht die Ent-
wicklung des Euro-Banknotenumlaufs nach
Stiickelung von 2002 bis 2004. Demnach wurde
im Berichtsjahr mit 28,4 % der hochste An-
stieg bei den 500 €-Banknoten verzeichnet.
Ebenfalls grofl war die Nachfrage nach Bank-
noten im Wert von 50 € und 100 €, deren Um-
lauf sichum 12,4 % bzw. 13,5 % erhohte.

Mit Ausnahmen in einzelnen Lindern blieb die
Umlaufsteigerung bei den Stiickelungen 5 €,

Abbildung 37 Banknotenumlauf von
Anfang 2000 bis Ende 2004

(Wert in Mrd €)
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10 €, 20 € und 200 € bisher sehr gering. Da mit
Banknotenim Wert von 10 € und 20 € hauptsich-
lich Giiter des tdglichen Bedarfs bezahlt wer-
den, ist die Nachfrage danach immer nur im
Zuge von saisonal bedingten Spitzen stark ge-
stiegen. Bei der 50 €-Banknote wurden sowohl
vergleichsweise hohe Zuwachsraten als auch
deutliche saisonale Schwankungen verzeich-
net. Im Unterschied dazu unterlag der Umlauf
der Werte 5 € und 100 € nur méBigen saisonalen
Schwankungen, und die Nachfrage nach den
grofiten Stiickelungen (200 € und 500 €) war
saisonal unabhidngig. Die anhaltend starke
Nachfrage nach diesen Stiickelungen ldsst sich
nicht vollstdndig mit dem transaktionsbeding-
ten Bargeldbedarf innerhalb des Euroraums er-
kldren. Es miissen auch andere Faktoren daran
beteiligt sein, vermutlich u. a. die wachsende
internationale Nachfrage nach Euro-Bankno-
ten. Neuesten Analysen zufolge werden rund
10 % bis 15 % der in Umlauf befindlichen
Euro-Banknoten auflerhalb des Euroraums ge-
halten. Dariiber hinaus ist die Bargeldhaltung,
nicht zuletzt aufgrund des niedrigen Zinsni-
veaus, gestiegen.

Im Berichtsjahr kam es zu einer wertmiBigen
Zunahme des Euro-Miinzumlaufs (d. h. des
Nettoumlaufs ohne die Reserven der NZBen)
um 9,1 % von 14,1 Mrd € auf 15,3 Mrd €.
StiickzahlmidBig stieg der Miinzumlauf um
14,8 % und liegt nun bei 56,2 Milliarden. Nach

Abbildung 38 Euro-Banknotenumlauf von
Anfang 2002 bis Ende 2004

(Milliarden Stiick)
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Abbildung 39 Euro-Banknotenumlauf von Anfang 2002 bis Ende 2004 nach Stiickelung

(Millionen Stiick)
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einem anfinglichen Rickgang auf das ur-
springliche Niveau von 40,4 Milliarden zum
Zeitpunkt der Bargeldumstellung hélt der
Aufwirtstrend nun bereits seit Anfang 2003 an.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

In den NZBen des gesamten Euroraums liegt
das Volumen der an die Banken ausgegebenen
und von ihnen riickgelieferten Euro-Banknoten
seit dem zweiten Quartal 2002 auf einem recht
stabilen Niveau. Etwaige Fluktuationen der
monatlichen Werte spiegeln hauptsichlich die
iiblichen saisonal bedingten Schwankungen im
Bargeldbedarf wider.

Von den NZBen des Euroraums wurden im Be-
richtsjahr 29,4 Milliarden Euro-Banknoten be-
arbeitet, was keine nennenswerte Anderung ge-
geniiber 2003 darstellt. Zwischen Januar und
Dezember 2004 wurden 30,4 Milliarden Bank-
noten ausgegeben, und 29,7 Milliarden flossen
an die NZBen zuriick. Die Riicklaufquote (d. h.
wie oft eine Banknote statistisch gesehen pro
Jahr zur Bearbeitung an die NZBen geliefert
wird) stand im Berichtsjahr bei rund 3,4 und ist
somit seit 2002 relativ stabil. Im Jahr 2004
wurden 3,8 Milliarden nicht mehr umlauffihi-
ge Banknoten vernichtet.
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3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND
FALSCHUNGSPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Nachdem die Filschungshdufigkeit bei Euro-
Banknoten im Jahr 2002 und einem Gutteil des
Jahres 2003 stetig zugenommen hatte, steht sie
seither auf einem relativ stabilen Niveau. Zwi-
schen dem vierten Quartal 2003 und Ende 2004
wurden durchschnittlich rund 50 000 Filschun-
gen pro Monat aus dem Verkehr gezogen,
wobei sich saisonale Spitzenwerte mit den
Spitzen im Banknotenumlauf (z. B. Urlaubs-
zeiten) deckten. Bei den nationalen Analyse-
zentren* wurden im Berichtsjahr insgesamt
594 000 Falschungen gezdhlt. Mit +7,8 % ge-
geniiber dem Vorjahr ist hier der Zuwachs we-
sentlich geringer ausgefallen als 2003. Abbil-
dung 40 zeigt eine Aufstellung der seit der Bar-

4 In allen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren fiir die Erst-
analyse gefdlschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.

Tabelle 14 Falschungen nach Stiickelung

\ 5€| 10€ | 20€ | 50€
Prozent 1 5 24 48
\ 10045\ zooe\ sooe\ Insgesamt
Prozent 17 4 1 100

Quelle: Eurosystem.
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geldeinfiihrung sichergestellten Félschungen
in Halbjahres-Intervallen.

Wie aus Tabelle 14 hervorgeht, wird die
50 €-Banknote nach wie vor am hiufigsten ge-
falscht. Im Kampf gegen die organisierte Kri-
minalitdt gab es jedoch Hinweise auf eine Zu-
nahme der Félschungshédufigkeit bei Bankno-
ten im Wert von 100 €, 200 € und 500 €. Kleine
Mengen dieser Stiickelungen wurden in tiber-
durchschnittlich hoher Qualitit gefélscht.

Insgesamt machen die im Jahr 2004 sicherge-
stellten 594 000 Filschungen nur einen winzi-
gen Bruchteil der durchschnittlich umlaufen-
den Banknoten aus (8,9 Milliarden im Jahr
2004). Die Sicherheit des Euro ist also auch
weiterhin gewéhrleistet: Der Euro ist und
bleibt eine besonders sichere Wihrung; dafiir
sorgen die hoch entwickelten Sicherheitsmerk-
male sowie die europdischen und nationalen
Vollzugsbehorden. Dennoch ist vonseiten der
Bevdlkerung weiterhin Vorsicht geboten. Mit
dem Test ,,Sehen-Kippen-Fiihlen® lassen sich
nach wie vor nahezu alle Filschungen erken-
nen.

FALSCHUNGSPRAVENTION

Die EZB arbeitete schon bisher mit den
NZBen, Europol und der Europédischen Kom-
mission (besonders mit dem Europdischen Amt
fiir Betrugsbekdmpfung OLAF) zusammen und
schloss im Jahr 2004 auch mit Interpol ein Ab-

Abbildung 40 Von Anfang 2002 bis Ende
2004 sichergestellte Euro-Banknotenfil-
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kommen zum Schutz des Euro und zur Bekdmp-
fung der Geldfdlschung ab. AuBlerdem ging die
EZB Kooperationsabkommen mit den Zentral-
banken zweier Nachbarldnder der EU (Ukraine
und Bulgarien) ein; weitere Abkommen dieser
Art sind auch mit anderen Lidndern geplant.
Dariiber hinaus bildet das Eurosystem professi-
onelle Bargeldakteure innerhalb und auBlerhalb
der EU in der Erkennung und Bearbeitung von
Banknotenfidlschungen aus. Das Falschgeld-
Analysezentrum der EZB und die nationalen
Analysezentren arbeiten auf dem Gebiet der
Falschgeldbekdmpfung mit der Polizei zusam-
men; bei Bedarf stehen den Vollzugsbehdrden
technische Spezialisten der nationalen Analy-
sezentren als Sachverstidndige zur Verfligung
oder erstellen Gutachten.

Das von der EZB gegriindete internationale
Forschungszentrum fiir Filschungsprivention
beurteilt neue Vervielfiltigungstechniken und
Systeme zur Féalschungspriavention und unter-
stiitzt die Arbeit der Zentralbank-Arbeitsgrup-
pe fir die Filschungsbekdmpfung, einer Ge-
meinschaftsinitiative von 27 Zentralbanken
aus aller Welt.



3.3 BANKNOTENAUSGABE UND -PRODUKTION

DIE ROLLE DES EUROSYSTEMS IM
BARGELDKREISLAUF

Im Dezember 2004 verstiandigte sich der EZB-
Rat auf gemeinsame Prinzipien und Ziele be-
zliglich der Aufgaben und Zustdndigkeiten des
Eurosystems im Bargeldkreislauf. Damit wur-
den einerseits die Weichen fiir die Errichtung
des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-
raums gestellt (siche Kapitel 3 Abschnitt 3)
und andererseits wichtige Anhaltspunkte fiir
die Partner des Eurosystems im Bargeldkreis-
lauf (d. h. fir Banken und Geldtransportunter-
nehmen) geschaffen. Im Einklang mit dem
Prinzip der Dezentralisierung hat der EZB-Rat
keinen vollstdndig harmonisierten Bargeldser-
vice im Euroraum eingefiithrt. Zwar muss eine
gewisse durch die EZB koordinierte Harmoni-
sierung und Standardisierung der Dienstleis-
tungen im Bargeldbereich gegeben sein, doch
die NZBen bleiben fiir die Umsetzung verant-
wortlich. SchlieBlich sind landesspezifische
Gegebenheiten und Strukturen des Bankwe-
sens ebenso zu beriicksichtigen wie das beste-
hende Zweiganstaltennetz der NZBen, lang-
fristige Vereinbarungen und die relative Be-
deutung von Barzahlungen.

HANDLUNGSRAHMEN DER EZB FUR DIE FALSCH-
GELDERKENNUNG UND DIE SORTIERUNG VON
BANKNOTEN NACH UMLAUFFAHIGKEIT

Nach Konsultationen mit Vertretern der Ban-
ken und Geldtransportunternechmen hat die
EZB im Dezember 2004 einen Rahmen fiir die
Falschgelderkennung und die Sortierung von
Euro-Banknoten nach Umlauffihigkeit durch
Kreditinstitute und andere professionelle Bar-
geldakteure geschaffen. Die wichtigsten Ziele
dieser Rahmenvereinbarung sind die Umset-
zung einer gemeinsamen Politik im Bereich
Banknotenbearbeitung fiir Kreditinstitute und
andere professionelle Bargeldakteure sowie
deren Unterstiitzung bei der Erfiillung ihrer
Pflichten gemifB Artikel 6 der Verordnung
(EG) Nr. 1338/2001 des Rates zur Erkennung
und Einziehung gefdlschter Euro-Banknoten.
Die NZBen werden diese Rahmenvereinbarung
in ihrem Zustindigkeitsbereich bis spitestens

Jahresende 2006 umsetzen. Fiir die Neuorgani-
sation von Abldufen und die Umriistung der be-
stehenden Gerdte in den Kreditinstituten und
bei anderen professionellen Bargeldakteuren
wird es eine zweijihrige Ubergangsfrist geben,
die spétestens mit Ende 2007 auslduft.

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Jahr 2004 wurden 1,6 Milliarden Banknoten
produziert (2003: 3,1 Milliarden). Dieser deut-
liche Riickgang hédngt vorwiegend damit zu-
sammen, dass der tatsdchliche Bedarfan druck-
frischen Banknoten geringer war als 2003 er-
wartet.

Seit 2002 werden die Euro-Banknoten von den
NZBen dezentral nach dem Poolingprinzip pro-
duziert. Konkret wird die gesamte Euro-Bank-
notenproduktion nach einem Quotensystem un-
ter den NZBen des Eurosystems aufgeteilt, wo-
bei jede NZB jeweils nur fiir die Beschaffung
der ihr zugeteilten Banknotenkategorien zu-
stindig ist. Tabelle 15 bietet einen Uberblick
iiber die Produktionsquoten fiir 2004.

Die Modalitdten fiir die kiinftige Beschaffung
von Banknoten sind in der Leitlinie EZB/2004/
18 festgelegt, die im September 2004 vom
EZB-Rat verabschiedet wurde. Im Sinne dieser
Leitlinie soll die Produktion der Euro-Bankno-
ten spétestens ab 1. Januar 2012 nach einem
einheitlichen Verfahren ausgeschricben wer-
den. Entsprechende Ubergangsfristen sollen
garantieren, dass sich die NZBen und Drucke-
reien gut daraufeinstellen kénnen. Diese Uber-
gangsfrist beginnt nach Mallgabe des EZB-

Tabelle 15 Produktionsquoten bei der Her-
stellung von Euro-Banknoten im Jahr 2004

Stiickelung Anzahl (Millionen | Produziertim Auftrag
Banknoten) der NZB von
5€ - -
10€ 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 € 290 FR, PT
50 € 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 124 IT, FI
200 € - -
500 € 124 DE, LU
Insgesamt 1599
Quelle: EZB.
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Rats jedoch frithestens am 1. Januar 2008 und
unter der Voraussetzung, dass sowohl die An-
zahl der NZBen, die sich an der gemeinsamen
Ausschreibung des Eurosystems beteiligen, als
auch das auszuschreibende Druckvolumen eine
kritische Masse erreichen.

Die Leitlinie wurde im Einklang mit dem EU-
Wettbewerbsrecht und mit dem Ziel eines effi-
zienten Ressourceneinsatzes nach den Grund-
sdtzen einer offenen Marktwirtschaft mit frei-
em Wettbewerb entwickelt. Dadurch soll
insbesondere die Gleichbehandlung aller
Druckereien sichergestellt sein, die an der ge-
meinsamen Ausschreibung des Eurosystems
teilnechmen. Dariiber hinaus soll ein transpa-
renter und fairer Wettbewerb garantiert und die
sichere Produktion der Euro-Banknoten auch
in Zukunft gewdhrleistet sein. Die in der Leitli-
nie festgelegten Ausschreibungsbedingungen
gelten fiir den gesamten Banknotenbedarf des
Eurosystems. NZBen, die {iber eigene Drucke-
reien verfiigen oder staatliche Druckereien
beauftragen, steht es frei, sich nicht am ge-
meinsamen Ausschreibungsverfahren des Eu-
rosystems zu beteiligen, sondern ihre Bankno-
ten-Quote weiterhin selbst zu produzieren bzw.
produzieren zu lassen.

ZUSATZLICHE BANKNOTEN MIT NIEDRIGEREM
NENNWERT

Auf mehrfache Anregung hat das Eurosystem
die Vor- und Nachteile der Einfiihrung neuer
Banknoten mit niedrigerem  Nennwert
(1 € bzw. 2 €) untersucht. Nach sorgfaltiger
Priifung blieb der EZB-Rat im November 2004
bei seiner Entscheidung aus dem Jahr 1998 ge-
gen eine Produktion von Banknoten zu 1 € oder
2 €. Er kam nach eingehender Erdrterung zu
dem Schluss, dass insgesamt die negativen As-
pekte iiberwiegen. Im Wesentlichen sprechen
drei Faktoren dagegen: die unzureichende
Nachfrage nach Banknoten sehr niedriger Stii-
ckelung durch die Mehrheit der Bevolkerung
im Euroraum, die erhohte Ineffizienz, die eine
solche Einfithrung fiir die Mehrzahl der betrof-
fenen Dritten — beispielsweise den Einzelhan-
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del und die Automatenwirtschaft — mit sich
briachte, und die hohen Druck- und Bearbei-
tungskosten.



4 STATISTIK

Die EZB erhebt mit Unterstiitzung der NZBen
umfassende statistische Daten, die es dem
ESZB ermdglichen, seine Aufgaben zu erfiil-
len. Die dafiir notwendigen statistischen Infor-
mationen stammen entweder von den zustindi-
gen nationalen Behdrden oder direkt von den
Wirtschaftsakteuren. Wie schon in den vergan-
genen Jahren verlief die Bereitstellung der sta-
tistischen Daten im Berichtsjahr reibungslos;
gleichzeitig wurden weitere Schritte zur Ver-
besserung des statistischen Rahmens unter-
nommen, und das Statistikangebot wurde im
Sinne der mittelfristig ausgerichteten Strategie
der EZB fiir den Bereich Statistik erweitert.
Dariiber hinaus veranstaltete die EZB eine
zweite Statistikkonferenz, die sich mit der Rol-
le der Statistik in geld- und wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungsfindungsprozessen be-
fasste.

Im Bereich der Statistiken tiber die 6ffentli-
chen Finanzen, die fiir die Umsetzung des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts sowie fiir die
Glaubwiirdigkeit der Haushaltsiiberwachung
von entscheidender Bedeutung sind, besteht
zum Teil noch Handlungsbedarf, insbesondere
hinsichtlich der Zuverldssigkeit des Datenma-
terials. Fiir die Bereitstellung dieser Statisti-
ken ist die Europdische Kommission (Eurostat)
— mit Unterstiitzung der nationalen statisti-
schen Amter sowie gegebenenfalls der NZBen
— zustindig. Die groBtenteils von Eurostat er-
hobenen und aufbereiteten allgemeinen Wirt-
schaftsdaten werden von der EZB intensiv ge-
nutzt. Bei der Bereitstellung diesbeziiglicher
Statistiken fiir den Euroraum wurden weitere
Fortschritte erzielt, etwa im Hinblick auf die
Zeitndhe der vierteljahrlichen BIP-Daten, die
Qualitdt der HVPI-Vorausschiatzung und die
Verfiigbarkeit kurzfristiger Konjunkturindika-
toren. In dem im Dezember 2004 veroffentlich-
ten Bericht ,, Aktualisierte Anforderungen im
Bereich der Allgemeinen Wirtschaftsstatistik®
tragt die EZB den Entwicklungen der vergan-
genen Jahre Rechnung.

4.1 WEITERE VERBESSERUNGEN DES STATIS-
TISCHEN RAHMENS FUR DEN EURORAUM

Trotz der beachtlichen bisherigen Fortschritte
in Bezug auf den statistischen Berichtsrahmen
sowie der guten Qualitdt der Statistiken des
Euroraums im Allgemeinen sollte die statisti-
sche Infrastruktur fiir das Euro-Wihrungsge-
biet weiter verbessert werden. Nun gilt es, die
laufende wirtschaftliche Transformation in vo-
rausschauender Weise zu beriicksichtigen so-
wie einige von Nutzern innerhalb und aufer-
halb der EZB festgestellte verbleibende Lii-
cken im Statistikangebot nach Moglichkeit zu
schliefen. Im Jahr 2004 leitete die EZB weitere
Optimierungsschritte fiir den allgemeinen Be-
richtsrahmen in die Wege; mit Ergebnissen ist
angesichts der langen Vorlaufzeiten bei Statis-
tikprojekten mittelfristig zu rechnen.

Die Konzipierung und Erstellung eines nach in-
stitutionellen Sektoren aufgeschliisselten Sys-
tems fiir die vierteljahrlichen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen bilden einen wichti-
gen Bestandteil des statistischen Rahmens fiir
den Euroraum. Dieses System wird vom Euro-
system in Kooperation mit Eurostat und den
nationalen Statistikimtern erarbeitet. Die ge-
méf diesem System erstellten Statistiken wer-
den die Bezichungen zwischen den erfassten
Sektoren — den privaten Haushalten, nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften, finanziellen
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Kapitalgesellschaften, offentlichen Haushal-
ten und der iibrigen Welt — sowie zwischen fi-
nanziellen und nichtfinanziellen Wirtschafts-
transaktionen beleuchten. Mithilfe einer kurz
nach dem jeweiligen Referenzzeitraum verdf-
fentlichten ausreichend langen Zeitreihe sek-
torspezifischer Gesamtrechnungen kann die
Transmission geldpolitischer Impulse vom
Finanzsektor auf nichtfinanzielle Sektoren
im Euroraum nachvollzogen werden, was
schlieflich auch der Analyse der Auswirkun-
gen von 6konomischen Schocks im Euroraum
zugute kommen wird. Eine solche Zeitreihe
wird auflerdem der Analyse zahlreicher weite-
rer Bereiche zutriglich sein. In den vierteljdhr-
lichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen nach institutionellen Sektoren werden
zudem diverse Schliisselindikatoren von
grundlegender Bedeutung fiir die Konjunktur-
analysen und Prognosen enthalten sein.

Infolge der EU-rechtlichen Verankerung des
internationalen Rechnungslegungsstandards
IAS 39 iber Finanzinstrumente, wonach alle
borsennotierten Unternehmen ab dem 1. Januar
2005 zur Anwendung von IAS 39 verpflichtet
sind, musste die Verordnung EZB/2001/13
tiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der
monetdren Finanzinstitute im Hinblick auf die
Wahrung der konzeptionellen Grundlage der
monetiren Statistiken abgedndert werden. Ge-
maf der am 1. Januar 2005 in Kraft getretenen
Verordnung EZB/2004/21 melden die MFIs
weiterhin ihre Bestdnde an Krediten und Einla-
gen zum Nominalwert, unbeschadet der
letztendlich geltenden Fassung des Standards
IAS 39 sowie etwaiger nach diesem Stichtag
am Rechnungslegungsrahmen der EU vorge-
nommenen Anderungen.

4.2 ERWEITERTES BZW. VERBESSERTES
STATISTIKANGEBOT

Wihrend des Berichtsjahrs begann die EZB, ei-
nige neue Statistiken zu veroffentlichen, die
fiir geldpolitische Zwecke und Aufgaben des
ESZB, fiir die Wirtschaftspolitik im Allgemei-
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nen, fiir Marktteilnehmer und fiir die breite Of-
fentlichkeit von Bedeutung sind.

Gemeinsam mit der Europdischen Kommission
verdffentlichte die EZB im Frihjahr 2004
erstmals Monatsdaten zu den langfristigen
Zinssitzen in den zehn neuen EU-Mitgliedstaa-
ten, die fiir eine Beurteilung dieser Lander hin-
sichtlich des fiir einen WWU-Beitritt notwen-
digen hohen Grades an Konvergenz erforder-
lich sind. Seit Juni 2004 ver6ffentlicht die EZB
auBerdem monatlich die monetire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets. Dariiber hinaus wurde von EZB und Eu-
rostat ein Bericht iiber ausldndische Direktin-
vestitionen herausgegeben, der Verbesse-
rungsvorschldge fiir die diesen Statistiken
zugrunde liegenden Erhebungsmethoden ent-
hédlt. Nun sind vierteljdhrliche Leistungsbi-
lanzdaten zur Zahlungsbilanz des Euroraums
ab 1980 verfiigbar. Die AuBenhandelsgewichte
zur Berechnung der Indizes fiir den effektiven
Wechselkurs des Euro wurden aktualisiert und
der geographische Erfassungsgrad verbessert;
die Veroffentlichung neuer Datenreihen erfolgt
seit September 2004. Statistiken zu den Be-
stinden und Verdnderungen boérsennotierter
Aktien im Euro-Wéhrungsgebiet erscheinen
nun monatlich. Sie umfassen Daten iber
Bruttoabsatz, Tilgungen sowie Umlauf sdmtli-
cher von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen bdrsennotierten Ak-
tien.

Im Rahmen des Aktionsplans des ECOFIN-
Rats zum Statistikbedarf der WWU stellte die
EZB 2004 eine umfassende Aufstellung von
vierteljdhrlichen Finanzkonten und nichtfinan-
ziellen Konten des Staatssektors bereit. Die In-
tegration dieser Statistiken in die nach institu-
tionellen Sektoren untergliederten vierteljahr-
lichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen wurde bereits in Angriff genommen.

Im Berichtsjahr wurden auerdem die rechtli-
chen Rahmenbedingungen der EZB verbessert,
um die Verdffentlichung neuer Statistiken
kiinftig zu erleichtern. Die Leitlinie und Emp-



fehlung der EZB iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen im Bereich der Zahlungs-
bilanz, des Auslandsvermogensstatus sowie
des Offenlegungstableaus fiir Wahrungsreser-
ven und Fremdwdhrungsliquiditit wurden
tiberarbeitet. Seit Januar 2005 stellt die EZB
verbesserte Statistiken zu diesem Bereich be-
reit, die nun u. a. auch eine geographische Auf-
schliisselung enthalten. Des Weiteren verdf-
fentlichte die EZB im Zusammenhang mit
der EU-Erweiterung einen Leitfaden zur MFI-
Bilanzstatistik, der eine eindeutige und
einheitliche Auslegung der in Verordnung
EZB/2003/10 festgelegten Anforderungen und
Standards fordern soll.

Im Berichtsjahr wurden zudem Anstrengungen
unternommen, einerseits die Verbreitung von
Statistiken und andererseits den Zugang zum
verfiigbaren Datenmaterial zu verbessern. So-
wohl der erstmals im Januar 2004 im neuen De-
sign verdffentlichte Monatsbericht als auch die
im Juni 2004 freigeschaltete neu gestaltete
Website der EZB bieten ein optimiertes Statis-
tikangebot.

4.3 STATISTIKEN UBER DIE OFFENTLICHEN
FINANZEN

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden schwerwie-
gende Bedenken hinsichtlich der Zuverléssig-
keit der Statistiken zur Haushaltsiiberwachung
gemdf EG-Vertrag und Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt angemeldet. Die vom ECOFIN-Rat
nach seiner informellen Tagung am 11. Sep-
tember 2004 in Scheveningen abgegebene Stel-
lungnahme zu hohen statistischen Standards
fand die uneingeschriankte Unterstiitzung der
EZB. Derartige Standards sollten die Unabhén-
gigkeit, Integritdt und Verantwortlichkeit der
nationalen statistischen Amter fordern. Die
EZB arbeitet in dieser Frage eng mit der
Europdischen Kommission zusammen, insbe-
sondere im Rahmen des Ausschusses fiir Wah-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistik, in
dem hochrangige Statistikexperten von Euro-
stat, den nationalen statistischen Amtern, den
NZBen und der EZB vertreten sind. Die Umset-

zung der vom EZB-Rat im Februar 2005 verab-
schiedeten Leitlinie {iber staatliche Finanzsta-
tistiken wird die Qualitdt der Finanzaggregate
der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Wahrungs-
gebiet weiter verbessern und damit zur Festle-
gung der fiir eine umfassendere statistische Ab-
bildung der offentlichen Finanzlage im Hin-
blick auf die Haushaltsiiberwachung erforder-
lichen Qualitdtsstandards beitragen.
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5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Die volkswirtschaftliche Forschung der EZB
soll eine tragfdhige konzeptionelle und empiri-
sche Basis fiir geldpolitische Entscheidungen
schaffen. Die Okonomen des Eurosystems ar-
beiten im Wesentlichen daran, die wirtschaftli-
chen Zusammenhédnge des Euroraums zu ver-
deutlichen sowie Analysen, Modelle und ande-
re Instrumentarien fiir die Durchfithrung der
Geldpolitik der EZB und die Bewiéltigung der
sonstigen Aufgaben des Eurosystems bereitzu-
stellen.

Finf Jahre nach ihrer Grindung im Jahr 1998
beauftragte die EZB drei unabhingige externe
Berater mit der Evaluierung der wissenschaft-
lichen Giite ihrer volkswirtschaftlichen For-
schung sowie mit der Bewertung des For-
schungsbeitrags zur Zielerreichung. Im Exper-
tengutachten® (abrufbar auf der Website der
EZB) wird die Forschungsarbeit der EZB im
Hinblick auf ihre wissenschaftliche Qualitét
und Wertschopfung, ihre Relevanz fiir die
Geldpolitik und die anderen Aufgaben und
Funktionen der EZB sowie ihren Einfluss auf
die wissenschaftliche Forschung und auf wirt-
schaftspolitische Entscheidungstriger generell

Abbildung 41 Working Papers der EZB: Fors

positiv bewertet. Auftragsgemall machten die
Gutachter auch Verbesserungsvorschlage, und
zwar in Bezug auf fiinf Bereiche: Motivierung
der Mitarbeiter zu hochwertigen Forschungs-
leistungen, langfristige Orientierung des Per-
sonalmanagements, Erfassung und Koordinie-
rung der Forschungsprojekte in den verschie-
denen Geschiftsfeldern der EZB, Unterstiit-
zung der Forschungsarbeit sowie Veroffentli-
chung und Verbreitung der Forschungsergeb-
nisse. Viele Anregungen deckten sich mit der
Selbsteinschitzung der EZB und wurden
inzwischen aufgegriffen.

5.1 FORSCHUNGSTHEMEN

Im Jahr 2004 konzentrierte sich die Forschungs-
titigkeit der EZB auf die folgenden sechs Berei-
che: Makrodkonomik/Geld- und Wahrungsthe-
orie, Makrodkonomik offener Volkswirtschaf-
ten, Finanzmarktstabilitdt, Finanzmarktinte-
gration, makrodkonometrische Modellierung

5 M. Goodfriend, R. Kénig und R. Repullo, External evaluation of
the economic research activities of the European Central Bank,
2004.
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des Euro-Wihrungsgebiets sowie allgemeine
realwirtschaftliche und strukturpolitische The-
men. Die Erweiterung des Euroraums und Lén-
deranalysen der neuen EU-Mitgliedstaaten
stellten einen zusitzlichen Forschungsschwer-
punkt dar, wobei im Hinblick auf die zu erwar-
tende Erweiterung des Euroraums vor allem die
Analyseinstrumente fiir gesamtwirtschaftliche
Projektionen adaptiert wurden.

Die meisten der teils in Forschungskooperatio-
nen erarbeiteten Ergebnisse wurden in der
Working-Paper-Reihe der EZB bzw. daneben
auch in der Occasional-Paper-Reihe verdffent-
licht sowie bei verschiedenen Konferenzen und
Workshops présentiert. Im Jahr 2004 gab die
EZB insgesamt 126 Working Papers heraus
(zum Vergleich: 2003 waren es 97). Zahlreiche
zundchst als Working Paper erschienene Bei-
trige (die Reihe gibt es seit dem Jahr 1999)
wurden inzwischen in Fachzeitschriften (130)
oder Fachbiichern (30) publiziert bzw. stehen
vor der Verdffentlichung. Angesichts der durch
den Peer-Review-Prozess bedingten langen
Vorlaufzeiten ist im Jahr 2005 mit einer weite-
ren Zunahme der Verdffentlichungen zu rech-
nen. Wie Abbildung 41 zeigt, liegt der Schwer-
punkt der Working Papers auf geldpolitisch re-
levanten Themen, wobei nach dem Klassifika-
tionsschema des Journal of Economic Litera-
ture (JEL-Klassifikation) die Kategorie ,,Mak-
rodkonomik/Geld- und Wéahrungstheorie® am
héufigsten vertreten ist, gefolgt von den Berei-
chen ,,mathematische und quantitative Metho-
den®, , Finanzmarkte“ und ,,Aullenwirtschaft®.

Die EZB veranstaltete im Jahr 2004 eine Reihe
von Konferenzen und Workshops, zum Bei-
spiel die dritte ECB Central Banking Confe-
rence (unter dem Motto ,,The new EU Member
States: convergence and stability*). Dabei ging
es im Wesentlichen um den wirtschaftlichen
Umbruch und den Strukturwandel in den neuen
EU-Mitgliedstaaten, die internationale Ver-
flechtung dieser Staaten und ihre Wirtschafts-
lage sowie um den wirtschaftlichen Anpas-
sungsprozess. Aullerdem initiierte die EZB im
Jahr 2004 gemeinsam mit der BIZ und den No-
tenbanken der G-10-Staaten eine neue Fach-

publikation mit dem Titel ,,International Jour-
nal of Central Banking® (siehe Kapitel 6).

5.2 FORSCHUNGSNETZWERKE

In vielen Fillen erfolgt die Forschungsarbeit
der EZB im Rahmen organisierter Netzwerke,
wobei etwa Volkswirte der EZB, der NZBen
des Euroraums, anderer Notenbanken und wirt-
schaftspolitischer Entscheidungstriger oder
auch Vertreter der Wissenschaft gemeinsam an
groflen multifunktionalen Projekten arbeiten.
Die EZB iibernimmt dabei géinzlich oder
teilweise die Koordination und organisatori-
sche Unterstiitzung.

Das Eurosystem Inflation Persistence Network
(IPN), eine seit 2003 bestehende Forschungs-
kooperation zwischen allen Notenbanken des
Eurosystems, widmet sich der Analyse der In-
flationsdynamik im Euroraum und in den ein-
zelnen Euro-Lindern. Zu diesem Zweck wer-
den umfangreiche Statistiken — z. B. Individu-
al- und Branchendaten zu Verbraucher- und Er-
zeugerpreisen, gesamtwirtschaftliche Inflati-
onsdaten und Umfrageergebnisse — ausgewer-
tet. Die Analyseergebnisse sollen noch im Jahr
2005 veroffentlicht werden. Die empirische
Analyse wurde im Jahr 2004 bereits grof3teils
abgeschlossen. Teilergebnisse wurden von der
EZB in Form von Working Papers ver6ffent-
licht und Feedback aus der universitidren For-
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schung gesammelt. Dariiber hinaus wurden
ausgewdhlte Ergebnisse bei internationalen
Workshops und Konferenzen prisentiert, z. B.
bei einer vom IPN im Dezember 2004 organi-
sierten Konferenz, bei der die EZB als Gastge-
ber fungierte. Der dabei erhaltene Input wird in
die abschlieBende Analyse einflieBen. Als
Zwischenergebnis kann festgehalten werden,
dass es im Euroraum bei einzelnen Konsumgii-
tern und Dienstleistungen im Durchschnitt
einmal pro Jahr, also eher selten, zu Preisénde-
rungen kommt. Wenn Anpassungen erfolgen,
fallen diese aber tendenziell stirker aus, wobei
sich Erhohungen und Reduktionen in etwa die
Waage halten. Preisrigiditdten sind im Dienst-
leistungssektor stirker ausgeprégt als im Gii-
tersektor, und die Euroraum-Werte sind im
Durchschnitt hoher als die Werte fiir die Ver-
einigten Staaten. Auflerdem deuten die Analyse-
ergebnisse darauf hin, dass es vom jeweiligen
inflations- und geldpolitischen Regime ab-
hiangt, wie persistent die Inflationsentwicklung
ist, und dass die Inflationspersistenz — unter
sonst gleichen Bedingungen — tendenziell ge-
ringer ist, wenn Preisstabilitdt in der allgemei-
nen Erwartungshaltung fest verankert ist.

Das Euro Area Business Cycle Network
(EABCN), das in Zusammenarbeit mit dem
Centre for Economic Policy Research (CEPR)
etabliert wurde, bietet Forschern an Universi-
titen, in Zentralbanken und anderen wirt-
schaftspolitischen Institutionen eine gemein-
same Plattform zur Analyse des Konjunkturzy-
klus im Euroraum. Im Jahr 2004 organisierte
das EABCN zum zweiten Mal einen Kurs iiber
Faktormodelle und Methoden der Konjunktur-
analyse, wobei die belgische Notenbank und
die Universita Bocconi als Veranstalter fun-
gierten. Daneben wurden bei der Oesterreichi-
schen Nationalbank ein Workshop zum Thema
Konjunkturentwicklung in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten und EU-Beitrittsldandern organi-
siert und bei der belgischen Notenbank ein
Workshop zu neueren Entwicklungen auf dem
Gebiet der Prognose-Kombination veranstal-
tet. Seit Anfang 2004 werden die Forschungs-
ergebnisse des EABCN vorwiegend iiber eine
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gemeinsam mit dem CEPR herausgegebene
Reihe von Discussion Papers verbreitet.

Das Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe, eine seit dem
Jahr 2002 bestehende Forschungskooperation
zwischen der EZB und dem Center for Finan-
cial Studies (CFS), widmet sich der Analyse
der Integration der Finanzmarktsysteme in Eu-
ropa und ihrer internationalen Verflechtung
unter dem Aspekt ihrer Relevanz fiir die Geld-
politik. Uber die ersten zwei Jahre wurde mit
einem Symposium in Frankfurt im Mai 2004
Bilanz gezogen (siehe Kasten 12). Die EZB
und das CFS haben ihre Forschungskooperati-
on bis zum Jahr 2007 verldngert und drei zu-
sitzliche Schwerpunktthemen vereinbart:
a) Zusammenhang zwischen Finanzmarktinte-
gration und -stabilitdt, b) EU-Beitritt, Finanz-
marktentwicklung und -integration und c) ,,fi-
nancial system modernisation® (gemeint ist
hier die Entwicklung des Finanzsystems fort-
geschrittener Volkswirtschaften im Unter-
schied zu jenem von Entwicklungsldndern und
Reformstaaten) und Wirtschaftswachstum in
Europa. Das ,Lamfalussy Fellowship“-For-
schungsprogramm im Rahmen des Research
Network wurde ebenfalls auf diese Bereiche
ausgedehnt.

5.3 MAKROOKONOMETRISCHE MODELLIERUNG
DES EURORAUMS

Auf dem Gebiet der makrookonometrischen
Modellierung ist die Arbeit an der Entwicklung
einer neuen Generation des makro6konometri-
schen Strukturmodells der EZB fiir den Euro-
raum (Area-Wide Model — AWM) im Jahr 2004
hervorzuheben. Das AWM-Modell wird im
Lichte der neuesten Erkenntnisse auf dem Ge-
biet der makrodkonomischen Theorie und
Schiatzmethoden tiberarbeitet. Die makrodko-
nometrischen Modelle der neuen Generation —
so genannte allgemeine dynamisch-stochasti-
sche Gleichgewichtsmodelle — sind viel stirker
mikrodokonomisch fundiert als frithere Model-
le. Die Forschungsarbeit der EZB hat dazu bei-



getragen, dass diese Modelle nun ausgereift
genug sind, um in der wirtschaftspolitischen
Analyse eingesetzt zu werden.® Diese Modelle
sind auf dem besten Weg, in der wirtschaftspo-
litischen Analyse und zunehmend auch in der
Prognosearbeit der Notenbanken und wirt-
schaftspolitischen Institutionen zum Standard
zu werden. Fiir die Entwicklung des neuen
AWM-Modells suchte die EZB die Kooperati-
on mit dem Board of Governors des Federal
Reserve Systems und mit dem IWF, also Insti-
tutionen mit Erfahrung bei der Entwicklung
und dem Einsatz derartiger Modelle. Die Zu-
sammenarbeit zwischen der EZB und dem Fe-
deral Reserve System lduft iber das Internatio-
nal Research Forum on Monetary Policy, eine
Initiative, die Forschungsprojekte zu geldpoli-
tischen Fragen aus globaler Perspektive unter-
stiitzt. Die Arbeit am Area-Wide Model wird
2005 fortgesetzt, und die abschlieBenden Er-
gebnisse sollen im Rahmen einer offenen Kon-
ferenz prasentiert werden.

6 Eurosystem-Mitarbeiter haben auf diesem Gebiet wertvolle
Aufbauarbeit geleistet. Siche F. Smets und R. Wouters, An
estimated stochastic dynamic general equilibrium model of
the euro area, Working Paper Nr. 171 der EZB, in: Journal of
the European Economic Association, Band 1, Nr. 5, 2003,
S. 1123-1175. Diese Arbeit wurde mit der renommierten
Hicks-Tinbergen-Medaille der European Economic Associati-
on fiir herausragende Forschungsleistungen ausgezeichnet.
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER
MONETAREN FINANZIERUNG UND DES

BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

GemiB Artikel 237 Buchstabe d EG-Vertrag ist
es Aufgabe der EZB, die Einhaltung der Be-
stimmungen von Artikel 101 und 102 EG-Ver-
trag sowie der diesbeziiglichen Ratsverordnun-
gen (EG) Nr. 3603/93 und 3604/93 durch die
Zentralbanken der 25 EU-Staaten und durch die
EZB selbst zu iiberwachen. Nach Artikel 101
ist es der EZB und den NZBen untersagt, Re-
gierungsstellen und Organen oder Einrichtun-
gen der Gemeinschaft Uberziehungs- oder an-
dere Kreditfazilititen einzurdumen oder
Schuldtitel unmittelbar von solchen Stellen zu
erwerben. Nach Artikel 102 sind nicht aus auf-
sichtsrechtlichen Griinden getroffene Mafinah-
men unzuldssig, die Regierungsstellen und
Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft
einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinsti-
tuten bieten. Uber die Einhaltung dieser Be-
stimmungen wacht neben der EZB auch die Eu-
ropdische Kommission.

Die EZB iiberwacht ferner den Kauf von
Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch die
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am Se-
kunddrmarkt, und zwar sowohl den Erwerb in-
landischer Staatspapiere als auch jenen von
Schuldtiteln anderer Mitgliedstaaten. Gemaf
den Erwédgungsgriinden der Verordnung (EG)
Nr. 3603/93 des Rates darf der Erwerb solcher
Schuldtitel am Sekundarmarkt nicht zur Umge-
hung der Ziele von Artikel 101 EG-Vertrag ge-
nutzt werden, also nicht zu einer indirekten
monetédren Finanzierung der 6ffentlichen Hand
fiihren.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Gemal Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags
und Artikel 4 der ESZB-Satzung ist die Euro-
pdische Zentralbank von den zustidndigen Or-
ganen der Gemeinschaft bzw. von den jeweili-
gen nationalen Behorden’ zu allen in ihren Zu-
standigkeitsbereich fallenden Gesetzesvorla-
gen zu konsultieren. Fiir die Anhdrung der EZB
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zu nationalen Gesetzesvorlagen gelten dabei
die in der Entscheidung 98/415/EG des Rates
vom 29. Juni 1998 dargelegten Grenzen und
Bedingungen. Seit Januar 2005 werden alle
Stellungnahmen, also auch jene zu nationalen
Gesetzesvorlagen, grundsitzlich sofort nach
der Beschlussfassung und offiziellen Uber-
mittlung an die konsultierende Stelle auf der
Website der EZB veroffentlicht. Bei Stellung-
nahmen zu EU-Gesetzesentwiirfen war dies
bereits bisher der Fall.

Insgesamt wurden im Berichtsjahr 41 Konsul-
tationsverfahren eingeleitet, 32 davon seitens
nationaler Behorden und 9 seitens des EU-Rats
(siche Anhang). Von den von nationalen Be-
horden initiierten Konsultationen seien die fol-
genden Fille herausgegriffen:

Die EZB beanstandete u. a. bei den Notenbank-
gesetzesnovellen Italiens und Ungarns Méngel
im Hinblick auf die gemidB EG-Vertrag und
ESZB-Satzung zu gewihrleistende Notenbank-
unabhingigkeit, darunter die persénliche Un-
abhingigkeit der Mitglieder der NZB-Be-
schlussorgane.®

Italien, die Niederlande und die Slowakische
Republik holten Stellungnahmen der EZB zu
umfassenden Reformen ihrer Finanzaufsichts-
systeme ein. [talien und die Niederlande avi-
sierten ihre Absicht, die gesamte Finanzmarkt-
aufsicht bei der Notenbank anzusiedeln und
daneben eine eigene Aufsichtsbehdrde fiir die
Uberwachung des Marktverhaltens einzurich-
ten (,,twin peaks“-Aufsichtsmodell).” Die EZB
begriiite beide Vorhaben und wiirdigte in der
Stellungnahme zum niederldndischen Geset-
zesentwurf den umfassenden Charakter dieses
Ansatzes: Einerseits wiirden damit die Ziele
Finanzmarktstabilitdt und Anlegerschutz unter

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

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



einen Hut gebracht, andererseits wiirde
zugleich dem mit der engeren Verflechtung
zwischen Kreditinstituten, Versicherungen,
Wertpapierfirmen und Pensionsfonds steigen-
den systemischen Risiko Rechnung getragen.
Die von der Slowakei vorgesehene Allfinanz-
aufsicht, bei der die Notenbank alleine fiir die
gesamte Finanzmarktaufsicht zustindig sein
soll, wire ein Novum in der EU, aber nach An-
sicht der EZB mit den ESZB-bezogenen Aufga-
ben einer NZB vereinbar.'?

Belgien konsultierte die EZB zu seinem Vorha-
ben, eine Tobin-Steuer auf alle Devisentrans-
aktionen einzuheben, sollte eine derartige
Steuer in anderen EU-Mitgliedstaaten oder
EU-weit eingefithrt werden.!! Zu den Beweg-
griilnden dufBerte sich die EZB grundsétzlich
positiv, stellte aber zugleich die wirtschaftli-
che und monetiare ZweckmaBigkeit einer derar-
tigen Steuer infrage. Auerdem gab die EZB zu
bedenken, dass die Steuer in der geplanten
Form mit Artikel 56 des EG-Vertrags iiber den
freien Kapital- und Zahlungsverkehr zwischen
den EU-Mitgliedstaaten sowie mit Drittldndern
unvereinbar wére.

Frankreich konsultierte die EZB zu einer Ge-
setzesvorlage, die die Koppelung der Kredit-
zinsen an den Inflationsindex zulassen soll.'?
Die EZB wiirdigte einerseits den Wunsch nach
starkerer Vertragsfreiheit und besserer Absi-
cherung der Wirtschaftsakteure gegen Inflati-
onsrisiken, gab aber andererseits zu bedenken,
dass eine starke Nutzung der Indexklausel sehr
kritisch zu sehen wire, da eine umfassende
Lohn- und Preisindexierung ibermafBige Rigi-
didten im relativen Preissystem hervorrufen
und eine Inflationsspirale in Gang setzen konn-
te.

Die EZB gab dariiber hinaus eine Stellungnah-
me gemdB Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b
des EG-Vertrags und Artikel 11.2 der ESZB-
Satzung zu einer Empfehlung des EU-Rates
tiber die Neubestellung eines EZB-Direktori-
umsmitglieds ab.

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND DAR-
LEHENSGESCHAFTE DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFT

Gemal Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags
und Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/
2002 des Rates vom 18. Februar 2002 ist die
EZB fiir die Verwaltung der von der Gemein-
schaft im Rahmen des Systems des mittelfristi-
gen finanziellen Beistands abgeschlossenen
Anleihe- und Darlehensgeschéfte zustindig.
Im Jahr 2004 hatte die EZB diesbeziiglich kei-
nen Verwaltungsaufwand, weil es zum Jahres-
ende 2003 keine AuBenstinde gab und im Be-
richtsjahr keine neuen Geschéfte abgeschlos-
sen wurden.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.
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LEISTUNGEN IM RAHMEN DES EURO-RESERVEMANAGEMENTS

Im Jahr 2004 schloss das Eurosystem die 2003 begonnene Entwicklung eines umfassenden
Leistungsangebots im Rahmen des Euro-Reservemanagements fiir aulerhalb des Euroraums
angesiedelte Zentralbanken, Wahrungsbehorden und internationale Organisationen ab. Mit
diesem neuen Serviceangebot, das auf der bestehenden Infrastruktur einzelner Eurosystem-
Notenbanken und deren Erfahrungen aufbaut, reagierte das Eurosystem auf die immer starkere
Nutzung des Euro als internationale Reservewdhrung. Das Angebot reicht von der Depotfiih-
rung und damit zusammenhédngenden Depot- und Abwicklungsleistungen bis zum Devisenhan-
del, der Verzinsung tiglich falliger Kontoguthaben und Geld- und Kapitalmarktanlagen. Unter
anderem konnen a) Gelder direkt beim jeweiligen Dienstleister bzw. am Markt auf Tagesgeld-
basis mit einer attraktiven Verzinsung automatisiert angelegt, b) die standardisierte Wertpa-
pierleihe genutzt und c) Investitionsauftrige und Dauerauftrige den Kundenwiinschen ent-
sprechend abgewickelt werden.

Eine der wichtigsten Neuerungen ist, dass das umfassende und sichere Dienstleistungsangebot
fiir das Euro-Reservemanagement jeweils liber ein einziges Zugangsportal im Euroraum ge-
nutzt werden kann — dhnlich wie das Reservemanagement-Angebot der fithrenden Zentralban-
ken weltweit. Alle so genannten Eurosystem-Dienstleister — Notenbanken mit Zugangsporta-
len — bieten das gesamte Dienstleistungsspektrum fiir die Anlage von Euro-Wéhrungsreserven
an, z. B. den kompletten Depotservice fiir eine breite Palette von im Euroraum begebenen fest-
verzinslichen Euro-Wertpapieren. Das Angebot ist weitgehend harmonisiert, d. h., jeder Euro-
system-Dienstleister bietet den gleichen Service zu harmonisierten Geschiftsbedingungen
und marktiiblichen Standards an.

Derzeit gibt es sechs Eurosystem-Dienstleister: die Deutsche Bundesbank, die Banco de
Espafia, die Banque de France, die Banca d’Italia, die Banque centrale du Luxembourg und
De Nederlandsche Bank, wobei ausgewéhlte Dienstleistungen auch tiber die anderen Eurosys-
tem-Notenbanken abgewickelt werden konnen. Dariiber hinausgehende Zusatzleistungen sind
im Einzelfall méglich. Der EZB kommt die tibergeordnete Koordinierungsfunktion und damit
die Aufgabe zu, fiir einen reibungslosen Ablauf zu sorgen.

Fiir die Reservemanagement-Leistungen gelten — wie fiir das bisherige Leistungsangebot — die
fiir die Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven maB3geblichen Kernprinzipien, ndmlich
finanzielle Sicherheit und Rechtssicherheit sowie vor allem Vertraulichkeit. Die Leistungen
im Rahmen des Reservemanagements sind auf die traditionellen Zentralbankkunden zuge-
schnitten, also auf die besonderen Bediirfnisse und Anliegen von Institutionen, die in den glei-
chen Zentralbankgeschéftsbereichen wie das Eurosystem selbst tatig sind.

Das neue Dienstleistungsangebot gilt seit dem 1. Januar 2005. Es wird flexibel gestaltet und
laufend um die neuesten Finanzmarktentwicklungen erweitert werden, um auf Kundenwiin-
sche nach umfassenden und modernen Euro-Reservemanagement-Leistungen prompt reagie-
ren zu kdnnen.
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KAPITEL 3

FINANZMARKT-
STABILITAT

UND FINANZMARKT-
INTEGRATION



| FINANZMARKTSTABILITAT

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

I.I UBERWACHUNG DER FINANZMARKT-
STABILITAT

Die EZB beobachtet zusammen mit dem ESZB-
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Banking Su-
pervision Committee — BSC) den Finanzmarkt
im Hinblick auf Stabilitdtsrisiken, um die
Schockresistenz des Finanzsystems entspre-
chend beurteilen zu konnen.! Nachdem im Eu-
roraum die Kreditinstitute nach wie vor die
grofite Rolle im Finanzierungskreislauf spielen
und somit einen bedeutenden Transmissions-
kanal darstellen, liegt der Schwerpunkt dabei
auf dem Bankensektor. Da andere Finanzinsti-
tutionen und Mérkte allerdings zunehmend an
Bedeutung gewinnen und durch ihre Verflech-
tung mit dem Bankenmarkt ein gewisses Anste-
ckungsrisiko bergen, bleiben die Uberwa-
chungsaktivitdten nicht auf die Banken be-
schrinkt.

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNGEN

Die Schockresistenz der Finanzmirkte im Eu-
roraum hat sich im Jahr 2004 verbessert. Die
Finanzinstitutionen profitierten von einem
weltweit besser als erwartet ausgefallenen
Konjunkturverlauf, einer Bilanzstirkung bei
GrofBunternehmen und der anhaltenden Risiko-
bereitschaft der Investoren. Dementsprechend
verbesserte sich die Ertragslage der Banken
und Versicherungen. Gleichzeitig ist anzumer-
ken, dass das Risiko eines Anstiegs der derzeit
sehr niedrigen langfristigen Zinsen nach wie
vor eine potenzielle Belastung fiir die internati-
onalen Finanzmérkte darstellt.

Im Bankensektor des Euroraums festigte sich
im Berichtsjahr die seit 2003 beobachtete ten-
denzielle Verbesserung der Ertragslage bei den
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Groflbanken, was im Wesentlichen durch wei-
tere Einsparungen und einen geringeren Wert-
berichtigungsbedarf bedingt war. Die meisten
Banken, darunter auch die ertragsschwichsten,
konnten ihre Eigenkapitalrendite steigern.

Zur Verbesserung der Ertragslage fiihrten vor
allem Einsparungen iiber Filialschliefungen
und den Abbau von Personal. Das Wertberich-
tigungsvolumen war im Jahr 2004 weiterhin
riicklaufig, nicht zuletzt weil das Kreditrisiko
angesichts des Konjunkturaufschwungs von
den Banken geringer eingeschitzt wurde. Die
bessere Beurteilung diirfte mit der erwarteten
Konsolidierung der Ertragslage im Unterneh-
menssektor und einer weiteren Bilanzstarkung
bei GroBunternehmen im Euroraum zu erkldren
sein. Gleichzeitig gab es Anzeichen dafiir, dass
sich die Aussichten fiir Klein- und Mittelbe-
triebe weiterhin ungiinstiger darstellten als fiir
GrofBunternechmen.

Der Nettozinsertrag — die wichtigste Ertrags-
komponente der Banken — war allerdings im
Jahr 2004 trotz der Ertragszuwichse weiter
riicklaufig, obwohl es erste Anzeichen fiir eine
Ausweitung der Unternehmenskredite gab und
die Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukre-
diten stark blieb. Der riickldufige Nettozinser-
trag war in erster Linie auf das niedrige Zinsni-
veau und eine Abflachung der Zinsstrukturkur-
ven zuriickzuflihren, was zwar einerseits die
Kreditnachfrage ankurbelte, aber andererseits
die Zinsspannen der Banken im Euro-Wéh-
rungsgebiet driickte. Im zinsunabhdngigen Ge-
schift konnten die Banken die im Jahr 2003
dank Aktienhausse und sinkender Kredit-
Spreads erzielten aulerordentlichen Handels-
gewinne nicht wiederholen. Bei einigen Grof3-
banken im Euroraum diirfte das Marktrisiko im
Berichtsjahr gestiegen sein. Gleichzeitig wirk-
ten sich besonders der verstiarkte Eigenhandel

1 Im Jahr 2004 veroffentlichte die EZB erstmals einen Bericht
tber die Finanzmarktstabilitit im Euroraum (,,Financial Stabili-
ty Review®) sowie auf Basis der wichtigsten Ergebnisse der lau-
fenden Beobachtungstitigkeit des BSC zum dritten Mal einen
Bericht iiber die Stabilitit des EU-Bankensektors (,,EU banking
sector stability*). Beide Publikationen sind auf der Website der
EZB abrufbar.



und ein stirkeres Engagement in der Vermo-
gensverwaltung positiv auf die Provisionser-
trage aus.

Die Groffbanken im Euroraum verzeichneten
im Jahr 2004 eine weitere Verbesserung der
Solvabilititskoeffizienten. Bemerkenswert ist,
dass auch die Banken mit den schwichsten
Kennziffern ihre Eigenmittelsituation verbes-
sern konnten und damit schockresistenter wur-
den, was sich wiederum positiv auf die Finanz-
marktstabilitdt im Euroraum auswirkte.

Auch die Ertragslage der Versicherungen ver-
besserte sich im Jahr 2004 weiter. In der Sparte
der Nichtlebensversicherer ist diese Entwick-
lung hauptsdchlich auf das stabile Nettopra-
mieneinkommen zuriickzufithren, das mit einer
risikobewussteren Preispolitik und strengeren
Vorschriften im Underwriting-Geschift erzielt
wurde. Dank des besser laufenden Kernge-
schifts konnten die Nichtlebensversicherer
ihre bereits glinstige Solvabilitdt weiter stéir-
ken. In der Lebensversicherungssparte wuchs
das Pramieneinkommen in den meisten Lin-
dern aufgrund der stidrkeren Nachfrage nach
fondsgebundenen Produkten. Zusammen mit
einem gestiegenen Nettovermdgenseinkom-
men trug dies zu einer Verbesserung der Solva-
bilitdtsposition bei. Die finanzschwichsten
Lebensversicherungsunternehmen bleiben je-
doch weiterhin unter Druck.

Bei Hedgefonds setzte sich der weltweite Auf-
schwung im Jahr 2004 weiter fort. Trotz der ge-
ringen Renditen im Berichtsjahr gab es kaum
klare Anzeichen dafiir, dass die Anleger Gelder
abzogen. Im Hinblick auf die Finanzmarktsta-
bilitdt sind die Zuwéchse in dieser Branche vor
allem aufgrund ihrer Verflechtung mit dem
Bankensektor relevant. Durch den scharfen
Wettbewerb unter jenen Brokern, die Finanz-
geschifte fiir Hedgefonds abwickeln und finan-
zieren (,,Prime Broker®), haben Hedgefonds
nun leichter Zugang zu finanziellen Mitteln. Im
Prime-Broker-Geschift engagieren sich iibli-
cherweise Banken und Wertpapierfirmen,
darunter auch einige wichtige Marktakteure
aus dem Euroraum. Das Adressenausfallrisiko

konnten die Prime Broker nach dem Beinahe-
zusammenbruch von Long-Term Capital
Management (LTCM) im Jahr 1998 durch
umfassende Value-at-Risk-Berechnungen und
Stresstests besser in den Griff bekommen.

STRUKTURELLE ENTWICKLUNGEN

Strukturelle Anderungen in der Bankenland-
schaft konnen sich auf ldngere Sicht nachhaltig
auf die Finanzmarktstabilitdt auswirken. Stra-
tegische Entscheidungen von Banken schlagen
sich im Ertrags-Risiko-Profil nieder und beein-
flussen so wiederum die Schockresistenz des
Finanzmarkts. Neben den Verdnderungen im
aufsichtsrechtlichen Umfeld (siche Abschnitt 2
dieses Kapitels) stand die strukturelle Ent-
wicklung auch 2004 im Zeichen von Konsoli-
dierung, Internationalisierung, Intermediation
und Outsourcing.?

Im Bankensektor des Euroraums ist seit einigen
Jahren ein Konsolidierungsprozess im Gange.
Zwischen 1997 und 2004 wurden knapp 2 300
Kreditinstitute aufgrund von Fusionen und
Ubernahmen bzw. konzerninternen Umstruktu-
rierungen geschlossen. Umstrukturierungen
konnen sich positiv auf die Ertragslage der
Banken auswirken und sollten somit das Ban-
kensystem letztlich starken. In dem Mafe, in
dem dadurch jedoch grofie und komplexe sys-
temrelevante Finanzinstitutionen entstehen, ist
allerdings auch mit weniger positiven Konse-
quenzen zu rechnen. Darin zeigen sich die Not-
wendigkeit besserer Mechanismen fiir die in-
terne Risikokontrolle und die Bedeutung einer
wirksamen Aufsicht.

In diesem Bereich wurden selten Lander tiber-
greifende Fusionen und Ubernahmen verzeich-
net. In den letzten zehn Jahren entfielen nur
15 % des gesamten Fusionsvolumens im Ban-
kensektor auf grenziiberschreitende Transakti-
onen, verglichen mit rund 40 % in der Indus-
trie. Diese Tendenz diirfte sich unter anderem
damit erkldren lassen, dass bei nationalen Kon-
solidierungen die Kostensynergien hoher aus-

2 Eine genauere Analyse der strukturellen Entwicklungen findet

sich im Bericht des BSC mit dem Titel ,,Review of structural
developments in the EU banking sector®, November 2004.
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fallen diirften und Probleme hinsichtlich unter-

schiedlicher  Steuersysteme, Verbraucher-
schutzbestimmungen und Unternehmenskultu-
ren wegfallen.

Trotz der relativ geringen Linder iibergreifen-
den Fusions- und Ubernahmeaktivititen
schreitet der Internationalisierungsprozess
voran. Mittlerweile entfallen mehrals 10 % der
unkonsolidierten Bilanzsumme der Banken im
Euroraum auf deren Zweigstellen und Tochter
im Euroraum-Ausland. Auflerdem bieten die
Banken verstdrkt im Ausland Finanzdienstleis-
tungen an, ohne vor Ort eine Niederlassung zu
unterhalten. Im Interbankenmarkt und im
GroBkundensegment ist diese Entwicklung
sehr hdufig erkennbar, wihrend grenz-
iberschreitende Transaktionen im Privatkun-
dengeschéft nach wie vor eine sehr kleine Rolle
spielen.

Das Privatkundengeschift hat in den letzten
Jahren vor allem im Zuge der stark ansteigen-
den Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten zu-
nehmend an Bedeutung gewonnen. Das zeigt,
wie wichtig es fiir die Banken im Euroraum ist,
sich auf das Kerngeschift zu konzentrieren und
immer besser iiber ihre Kunden informiert zu
sein.

Outsourcing-Méglichkeiten wurden auch im
Jahr 2004 verstirkt genutzt, sowohl durch die
Auslagerung von Aufgaben an externe Dienst-
leister als auch durch konzerninterne Auslage-
rungen. Support- und Back-Office-Tatigkeiten
werden in der Regel an externe Firmen ausgela-
gert, wihrend das Kerngeschéft weiterhin in-
tern abgewickelt wird. In einem gréfBeren Kon-
zernverbund werden bestimmte Kernaufgaben
von darauf spezialisierten Tochtern iibernom-
men, deren Produkte dann von anderen Kon-
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zernunternehmungen  vertrieben  werden.
Meistens geben Kostenfaktoren den Ausschlag
fiir eine Outsourcing-Losung, oft wird aber
auch die Moglichkeit genutzt, professionelles
Management und Know-how zuzukaufen bzw.
Ressourcen fiir das Kerngeschift zu schaffen.
Aus Stabilitdtsiiberlegungen ist es wichtig,
diese Entwicklungen entsprechend zu beob-
achten, besonders wenn viele Finanzinstitutio-
nen Aufgabenbereiche an ein- und denselben
Dienstleister auslagern.

1.2 ZUSAMMENARBEIT IN KRISENSITUATIONEN

Die Notenbanken und Aufsichtsbehdrden ha-
ben ihre Zusammenarbeit im Bereich des Kri-
senmanagements weiter verbessert. Im Juni
2004 iibernahmen auch die entsprechenden In-
stanzen der neuen Mitgliedstaaten das im Mérz
2003 von den Notenbanken und Aufsichtsbe-
horden der damaligen EU-Mitgliedstaaten un-
terzeichnete Memorandum of Understanding
iiber die grenziiberschreitende Zusammenar-
beit dieser Institutionen im Krisenmanage-
ment.

AuBlerdem griindeten der Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht und der Ausschuss der europii-
schen Bankaufsichtsbehorden (Committee of
European Banking Supervisors — CEBS) eine
gemeinsame Arbeitsgruppe fiir Krisenmanage-
ment, die von allen EU-Bankaufsichtsbeh6rden
und EU-Notenbanken beschickt wird. Die Ar-
beitsgruppe soll Vorschlige fiir eine engere
Zusammenarbeit ausarbeiten und insbesondere
Musterldsungen fiir das Krisenmanagement bei
grenziiberschreitenden Finanzkrisen aufzei-
gen. Ferner wird sie den Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuss in Fragen des Krisenmanage-
ments beraten.



2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND

FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 BANKENSEKTOR

Die Entwicklungen in der Bankenaufsicht stan-
denim Jahr 2004 weiter im Zeichen der Reform
der Eigenkapitalregelung. Im Juni verabschie-
deten die Zentralbankprésidenten und die Lei-
ter der Bankenaufsichtsbehérden der G-10-
Staaten die Neue Basler Eigenkapitalvereinba-
rung (Basel II). Mit diesem wichtigen Schritt
steht das Projekt nach fiinfjahrigen Reformbe-
mithungen unter Federfithrung des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht (Basel Committee
on Banking Supervision — BCBS) kurz vor dem
Abschluss. Die neuen Bestimmungen sollen ab
Ende 2006 zur Anwendung kommen, wobei die
komplexeren Ansdtze zur Berechnung der er-
forderlichen Eigenmittel erst ab Ende 2007 zu-
gelassen sind.

Nach der Einigung iiber die neuen Bestimmun-
gen konzentrieren sich die Bemiithungen euro-
paweit und international auf Umsetzungsfra-
gen und die Arbeit der Accord Implementation
Group des BCBS. Eine Reihe von Léindern,
darunter auch G-10-Lénder, werden eine vierte
Studie iiber die quantitativen Auswirkungen
von Basel II (Quantitative Impact Study —
QIS4) durchfithren. Die Ergebnisse sollten
Ende 2005 vorliegen und kénnen noch bis 2006
weitere quantitative Anpassungen nach sich
ziehen. Der BCBS hat dariiber hinaus techni-
sche Bereiche aufgezeigt, in denen noch Hand-
lungsbedarf besteht. Die EZB wird diesen Pro-
zess weiter unterstiitzen und ihren Beitrag tiber
den BCBS, in dem sie Beobachterstatus hat,
und dessen Untergremien, darunter die Accord
Implementation Group, einbringen.

Das geltende EU-Recht wird an die neuen, auf
Basel II aufbauenden EU-Eigenkapitalvor-
schriften iiber eine Anderung der kodifizierten
Bankenrichtlinie und der Kapitaladdquanz-
richtlinie angepasst. Im Gegensatz zu Basel 11,
das nur fiir international titige Banken relevant
ist, gelten die Eigenkapitalvorschriften der EU
auf konsolidierter und unkonsolidierter Basis
dartiber hinaus auch fiir Wertpapierfirmen. Die
EU-Bestimmungen sorgen bei internationalen
Konzernen durch eine Starkung der Rolle der

fiir die Beaufsichtigung auf Konzernebene zu-
stindigen Behorde — jenes nationalen Aufse-
hers, der die Konzernmutter zugelassen hat —
fir eine verbesserte Kooperation und Koordi-
nation zwischen den zustdndigen nationalen
Stellen. Diesem so genannten ,,consolidating
supervisor™ wiirde es obliegen, die Zulassung
konzerninterner Risikomessverfahren, die bei
komplexeren Ansétzen zur Berechnung des Ei-
genmittelerfordernisses herangezogen werden,
zu koordinieren und gegebenenfalls dariiber zu
entscheiden. Dieses System fiihrt auf Konzern-
ebene zu einer Reduzierung der aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen.

Nach einer diesbeziliglichen Anfrage des EU-
Rats gab die EZB eine grundsétzlich positive
Stellungnahme zu den neuen Eigenkapitalbe-
stimmungen der EU ab. Sie plddierte im Sinne
der Wettbewerbsneutralitdt zwischen européi-
schen Banken und ihren Konkurrenten in Dritt-
staaten dafiir, das neue EU-Regelwerk parallel
zu Basel II einzufiihren. Ferner verwies die
EZB auf die Notwendigkeit einer engeren Zu-
sammenarbeit zwischen den nationalen Auf-
sichtsbehdrden bei der Umsetzung der EU-Be-
stimmungen in nationales Recht und nationale
Methoden. Es ist zu erwarten, dass der CEBS
dabei eine tragende Rolle spielen wird.

2.2 WERTPAPIERSEKTOR

Eine der wichtigsten MaBlnahmen im Rahmen
des Financial Services Action Plan (FSAP) war
die Verabschiedung der Richtlinie iiber Mérkte
fiir Finanzinstrumente im Mai 2004, die die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aus dem
Jahr 1993 ersetzt. Die neue Richtlinie gilt fiir
samtliche Marktplatze (regulierte Mérkte, mul-
tilaterale Handelsplattformen und bankinterne
Handelssysteme) und stiarkt somit auch die Zu-
sammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehor-
den mit dem Ziel, einen wirksamen EU-weiten
Aufsichtsrahmen zu schaffen.

AuBerdem wird an einer weiteren Harmonisie-
rung der Publizitdtsvorschriften fiir Wertpa-
pierfirmen, die an den europdischen Kapital-
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markten notiert sind, gearbeitet. Der EU-Rat
verstdndigte sich im Mai 2004 auf eine neue
Richtlinie, die so genannte Transparenzrichtli-
nie. Harmonisierte und verbesserte Publizitits-
vorschriften werden sich positiv auf die euro-
paische Wirtschaft auswirken.

Beide Initiativen werden angesichts ihrer Be-
deutung fiir die Integration der europdischen
Finanzmérkte und die Stdrkung der Finanz-
marktstabilitdt voll und ganz vom Eurosystem
unterstiitzt, das den Gesetzgebungsprozess ge-
nau mitverfolgt. Auch die EZB hat im Rahmen
des Europdischen Wertpapierausschusses dar-
an mitgearbeitet.

2.3 RECHNUNGSLEGUNG

Die Entwicklung harmonisierter Rechnungsle-
gungsvorschriften ist dem Eurosystem auf-
grund der moéglichen Auswirkungen auf die
Banken und letztlich auf die Finanzmarktstabi-
litdt ein Anliegen. Das Eurosystem unterstiitzt
die Entwicklung der neuen Vorschriften auch
deshalb, weil sie sich positiv auf die Finanz-
marktintegration und die Effizienz der Finanz-
markte in Europa auswirken werden. Im Jahr
2004 arbeitete das International Accounting
Standards Board (IASB) weiter an der Reform
der Rechnungslegungsvorschriften, insbeson-
dere am internationalen Rechnungslegungs-
standard 39 (IAS 39), der die Zeitwertbilanzie-
rung (Fair-Value Accounting) von Finanzin-
strumenten regelt, weil davon ein GroBteil der
Bilanzpositionen betroffen ist.

DasIASB reagierte auf die vor allem vom EZB-
Ratund von den Aufsichtsbehdrden geduBlerten
stabilitdtspolitischen Bedenken mit einem
iiberarbeiteten Entwurf des IAS 39, der die op-
tionale Anwendung der Zeitwertbilanzierung
auf Finanzinstrumente einschriankt. Der Tenor
der Stellungnahme des EZB-Rats zum {iiberar-
beiteten Entwurf, der auch quantitative Ele-
mente beriicksichtigt, war — unter der Voraus-
setzung, dass die Banken die Fair-Value-Opti-
on liberlegt anwenden — insgesamt positiv. Der
Prisident der EZB tibermittelte diese Stellung-
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nahme im September 2004 in einem Schreiben
an das TASB. Dabei sprach er sich auch dafiir
aus, dass die Fair-Value-Option moglichst nur
zur Einschrinkung kiinstlicher Volatilitdt an-
gewendet werden soll.* Der Dialog mit dem
IASB wird im Jahr 2005 fortgesetzt.

3 Das Schreiben wurde zusammen mit den Hauptergebnissen der
empirischen Analyse auf der Website der EZB verdffentlicht.



3 FINANZMARKTINTEGRATION

Das ESZB ist dem Ziel der Integration der eu-
ropdischen Finanzmérkte und Marktinfrastruk-
turen verpflichtet, da diese eine zentrale Rolle
fir die Transmission der Geldpolitik sowie fiir
die Finanzmarktstabilitdt spielen. Zudem soll
die Finanzmarktintegration dazu beitragen, fiir
alle Wirtschaftsakteure ungeachtet ihres
Standorts in der EU gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen zu schaffen. Dariiber hinaus unter-
stiitzt das ESZB nach Mafigabe des Artikels 105
EG-Vertrag die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Gemeinschaft, soweit dies ohne Beein-
trichtigung des Ziels der Preisstabilitdt mog-
lich ist; dabei kommt der Finanzmarktintegra-
tion ein hoher Stellenwert zu. Das ESZB er-
greift zum einen konkrete Mafinahmen und for-
dert zum anderen das kollektive Handeln der
Marktteilnehmer.

BEITRAG ZUR FINANZDIENSTLEISTUNGSPOLITIK
DER EU

Der von der Europdischen Kommission im Mai
1999 eingefiihrte Aktionsplan fiir Finanz-
dienstleistungen (Financial Services Action
Plan — FSAP) zielte auf den Abschluss der zur
EU-weiten effektiven Ausiibung der Marktfrei-
heiten bei Finanzdienstleistungen notwendi-
gen Legislativmalinahmen ab. Die Verabschie-
dung von 39 der 42 im FSAP vorgesehenen
Mafnahmen der Gemeinschaft bis zum Ende
der Legislaturperiode des Européischen Parla-
ments Mitte 2004 fiihrte zu einer grundlegen-
den Verbesserung der Regulierung des Finanz-
sektors in der EU und stellt einen wichtigen
Schritt im Integrationsprozess der europdi-
schen Finanzmirkte und Finanzmarktinfra-
strukturen dar. Im Juni 2004 beteiligte sich die
EZB an einer von der Europdischen Kommissi-
on organisierten High-Level-Konferenz zur eu-
ropdischen Finanzmarktintegration, die zu ei-
ner ersten Bestandsaufnahme der im Rahmen
des FSAP erreichten Ziele diente. Die EZB ver-
trat dabei wie zahlreiche andere Teilnehmer die
Ansicht, dass das Ausmal, in dem der FSAP
zur effektiven Schaffung eines gemeinsamen
Finanzmarkts beitragen kdnne, von der konsis-
tenten Implementierung und Durchsetzung der
darin vorgesehenen Mafinahmen seitens der
Mitgliedstaaten abhdngt. Allerdings diirfte es

einige Zeit dauern, bevor die Auswirkungen
des FSAP auf die Finanzmaérkte und -institute
ihre volle Wirkung entfalten, da eine ganze
Reihe wichtiger FSAP-MaBinahmen erst kiirz-
lich verabschiedet wurden und die meisten
davon noch auf nationaler Ebene umgesetzt
werden miissen.

Im Hinblick auf kiinftige Aktivitdten misst die
EZB der Entwicklung eines straffen aufsichts-
rechtlichen Rahmenwerks fiir Finanzinstitute
vorrangige Bedeutung bei. Ein solcher Rahmen
sollte einen hoheren EU-weiten Harmonisie-
rungsgrad aufweisen als das derzeitige Regel-
werk und auflerdem flexibel genug sein, um
eine Anpassung an ein dynamisches Umfeld zu
ermoglichen. Dieses Vorhaben sollte aufer-
dem durch intensive Bemiithungen zur Anndhe-
rung der Aufsichtspraktiken im Rahmen einer
verstarkten Zusammenarbeit der nationalen
Behorden, u. a. in den Stufe-3-Ausschiissen,
ergdnzt werden. Des Weiteren sollte in diesem
Zusammenhang die Beziehung zwischen Fi-
nanzmarktintegration und -stabilitdt eingehend
analysiert werden, wobei insbesondere der fiir
das aufsichtsrechtliche Rahmenwerk der EU
zentralen Frage, inwiefern sich die Entwick-
lung des grenziiberschreitenden Bankgeschafts
auf die Grundsitze der Beaufsichtigung im
Herkunftsland auswirkt, weiter nachzugehen
ist. Auch der Wettbewerbspolitik sollte auf-
grund ihrer Schliisselrolle bei der Entwicklung
eines gesamteuropdischen Marktes im An-
schluss an die vollstindige Umsetzung des
FSAP gebiihrend Rechnung getragen werden.
Ein wirksamer Beitrag zur Forderung der Fi-
nanzmarktintegration konnte auflerdem darin
bestehen, die Rolle des privaten Sektors iiber
die Selbstregulierung zu stiarken. Die EZB wird
dazu beitragen, FSAP-Folgeinitiativen festzu-
legen, und stiitzt sich dabei auf ihre For-
schungsaktivititen zu Themen der Finanz-
marktintegration (siche Kasten 12).

INITIATIVE FUR KURZFRISTIGE WERTPAPIERE

Der private Sektor kann zur Finanzmarktinte-
gration durch kollektives Handeln zur Forde-
rung der Konvergenz von Marktgepflogenhei-
ten beitragen. Dass die EZB in diesem Prozess
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FORSCHUNGSNETZWERK FUR KAPITALMARKTE UND FINANZMARKTINTEGRATION IN EUROPA

Im Jahr 2002 riefen die EZB und das Center for Financial Studies (CFS) ein Forschungsnetz-
werk fiir die Themenbereiche Kapitalmarkte und Finanzmarktintegration in Europa ins Leben.
Dieses Netzwerk sollte urspriinglich iiber einen Zeitraum von zwei Jahren bestehen; den End-
punkt dieser Zeitspanne markierte im Mai 2004 ein Symposium zu den fiinf Themenschwer-
punkten des Netzwerks.

Als besonders aufschlussreich erwiesen sich die Forschungsergebnisse zum Schwerpunkt eu-
ropdische Anleihemérkte. Durch die Einfithrung eines gesamteuropdischen elektronischen
Handelssystems (EuroMTS) wurde eine betrichtliche Reduzierung der Transaktionskosten er-
zielt. Damit wurden nicht nur die Integration dieses Marktsegments verbessert, sondern —
insbesondere bei in Daueremission begebenen Schatzwechseln — auch die Liquiditédt erhoht
und die Renditen gesenkt. Dennoch bestehen speziell bei langerfristigen Anleihen nach wie
vor Unterschiede zwischen den Renditeabstinden in den einzelnen Landern, was hauptsach-
lich durch einen internationalen Risikofaktor zu erkldren ist. Liquiditdtsdifferenzen spielen
nur im Zusammenhang mit Letzterem eine Rolle. Der sich dynamisch entwickelnde Markt fiir
Unternehmensanleihen weist einen relativ hohen Integrationsgrad auf; in welchem Land eine
Anleihe begeben wurde, hat nur einen sehr geringfiigigen Einfluss auf die Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen.

In den ersten beiden Jahren seiner Forschungsarbeit trug das Forschungsnetzwerk dazu bei,
drei politische Schliisselbereiche zu identifizieren: a) Befassung mit den strukturellen Merk-
malen von Wertpapierclearing- und -abwicklungssystemen, die einer weiteren Integration im
Weg stehen, b) aktiver Einsatz der Wettbewerbspolitik mit dem Ziel, Marktgepflogenheiten,
die ausldndische Finanzdienstleister diskriminieren, vorzubeugen und c) Beseitigung der auf
nationaler Ebene verbleibenden Unterschiede in der Finanzmarktregulierung, die eine EU-
weite Bereitstellung von Finanzdienstleistungen unnotig verteuern.

Nach der erfolgreichen Bilanz der ersten beiden Jahre beschlossen EZB und CFS, die For-
schungsaktivititen des Netzwerks bis 2007 fortzusetzen. In der zweiten Projektphase umfasst
das Netzwerk nun auch die neuen EU-Mitgliedstaaten. Mdgliche Forschungsschwerpunkte fiir
diesen Zeitraum sind die anfanglichen Auswirkungen des FSAP auf die Funktionsweise des
europdischen Finanzsystems sowie eine Reihe von bisher noch nicht behandelten Themenbe-
reichen. Zu den vorrangigen Forschungsgebieten des Netzwerks zdhlen daher nun auch die fol-
genden drei Themenbereiche: a) der Zusammenhang zwischen Finanzmarktintegration und
-stabilitdt, b) EU-Beitritt, Finanzmarktentwicklung und -integration und c) Modernisierung
des Finanzsystems und Wirtschaftswachstum in Europa.

1 Ausfiihrliche Zusammenfassungen der Ergebnisse aus der ersten Projektphase des Forschungsnetzwerks wurden in dem Bericht
~Research Network on capital markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years“ (EZB und CFS,
2004) veroffentlicht sowie in einer Sonderausgabe des Oxford Review of Economic Policy, Bd. 20(4), 2004, zum Thema ,,European
financial integration®, die in Zusammenarbeit mit dem Forschungsnetzwerk herausgegeben wurde.
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eine Katalysatorfunktion {ibernechmen kann,
hat sie bereits im Rahmen der Initiative fiir
kurzfristige Wertpapiere (Short-Term Euro-
pean Paper — STEP) unter Beweis gestellt. Die-
se Initiative wurde von der Finanzmarktorgani-
sation ACI ergriffen, um die Konvergenz von
Standards und Marktusancen auf dem fragmen-
tierten europdischen Markt fiir kurzfristige
Wertpapiere voranzutreiben. Konvergenz soll
durch die freiwillige Einhaltung von Standards
durch die Marktakteure erzielt werden; die
Standards werden in einer Marktkonvention
festgelegt sein, die die Bereiche Offenlegungs-
pflicht, Dokumentation, Abwicklung sowie die
Bereitstellung von Daten fiir das ESZB zur Er-
stellung von Statistiken umfasst. Die ACI wird
bestehende Emissionsprogramme, die diese
Standards erfiillen, mit einem STEP-Siegel
auszeichnen. Dieses Siegel wird sich jedoch
weder auf die finanzielle Soliditdt des Emitten-
ten beziehen noch auf den Liquiditdtsgrad der
betreffenden Vermdgenswerte oder die Rich-
tigkeit der im Informationsmemorandum ent-
haltenen Angaben. Dariiber hinaus werden
weiterhin die fiir Schuldverschreibungen gel-
tenden nationalen Regelungen zur Anwendung
kommen. Im Mairz 2004 verdffentlichten die
Initiatoren einen Bericht mit ihren Empfehlun-
gen, von denen einige an das ESZB gerichtet
waren.

Der EZB-Rat hat die Empfehlungen der ACI
gepriift und steht ihnen insgesamt positiv ge-
geniiber. Im Hinblick auf die Empfehlungen an
das ESZB wurde beschlossen, dass das ESZB
unter gewissen Bedingungen die mit der Ein-
fihrung des STEP-Siegels verbundenen Akti-
vitdten liber einen Zeitraum von zwei Jahren ab
dessen Einfithrung technisch unterstiitzen
wird. Die Verantwortung fiir das STEP-Siegel
sollte jedoch dem STEP Market Committee ob-
liegen. Die technische Unterstiitzung bei der
Einfiihrung des STEP-Siegels verpflichtet das
ESZB keinesfalls dazu, bei Nichteinhaltung
der in der Marktkonvention festgelegten An-
forderungen durch einen Emittenten etwaige
MaBnahmen, wie etwa ein Emissionsverbot
oder eine Aussetzung, zu veranlassen. In einem
solchen Fall bestiinde die einzige Konsequenz

darin, dass die ACI dem Emissionsprogramm
das STEP-Siegel entzieht. Der EZB-Rat be-
schloss auBerdem, der Empfehlung zu entspre-
chen, Statistiken iiber Renditen und Volumina
zu erstellen und zu verodffentlichen, sofern im
Vorfeld die Effizienz des Datenerhebungsvor-
gangs Uberpriift wurde. Unter Beriicksichti-
gung der Beschliisse des EZB-Rats ist die ACI
derzeit mit der Umsetzung der STEP-Initiative
befasst.

EINHEITLICHER EURO-ZAHLUNGSVERKEHRS-
RAUM

Die EZB spielt ferner eine Katalysatorrolle bei
der Schaffung des einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraums (Single Euro Payments
Area — SEPA), einem 2002 vom europdischen
Bankgewerbe initiierten Projekt mit dem Ziel,
dass im gesamten Eurogebiet von einem einzi-
gen Bankkonto grenziiberschreitende Zahlun-
gen ebenso einfach und sicher wie nationale
Zahlungen getétigt werden konnen. Bei sdmtli-
chen Zahlungen soll ein zumindest gleich ho-
her Grad an Sicherheit und Effizienz erzielt
werden wie bei den leistungsfihigsten nationa-
len Zahlungssystemen. Die EZB nimmt als Be-
obachter am European Payments Council
(EPC) teil, der vom europdischen Bankgewer-
be zur Steuerung dieses Projekts eingesetzt
wurde. Wihrend des Berichtsjahrs arbeitete
das Eurosystem iiber die Contact Group on
Euro Payments Strategy weiterhin eng mit den
Marktteilnehmern zusammen. Auferdem be-
stand eine enge Kooperation mit der Européi-
schen Kommission im Hinblick auf die sich er-
ginzenden Rollen der beiden Institutionen bei
der Forderung des SEPA-Prozesses.

Im dritten Fortschrittsbericht tiber den einheit-
lichen Euro-Zahlungsverkehrsraum nahm der
EZB-Rat eine formelle Bewertung der Errun-
genschaften des Bankensektors in diesem Be-
reich vor.* Begriiit wurde dabei das Ziel des
Bankensektors, bis Ende 2010 eine voll funkti-
onsfahige SEPA-Infrastruktur zu implementie-

4 Siche EZB, Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraum — Dritter Fortschrittsbericht, Dezember
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ren. Das Eurosystem empfahl, als Vorstufe zum
einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum den
Biirgern und Unternehmen bereits ab 2008 die
Moglichkeit zu bieten, europaweite Zahlungs-
verkehrsinstrumente und -standards auch fiir
nationale Zahlungen zu nutzen. Wihrend der
EPC fiir die Definition der SEPA-Ziele und die
entsprechende Gesamtstrategie zustdndig ist,
kann deren Umsetzung von lokalen Gegeben-
heiten abhdngen. Um die Umsetzung auf natio-
naler Ebene voranzutreiben, lud das Eurosys-
tem die nationalen Bankensektoren des Euro-
gebiets ein, dem EPC im Lauf des Jahres 2005
nationale Pline fiir einen schrittweisen Uber-
gang zum einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraum bis Ende 2010 vorzulegen.

ELEKTRONISCHER ZAHLUNGSVERKEHR
Elektronische Zahlungen sind Zahlungen, die
elektronisch generiert und verarbeitet werden.
Die Aktivitdten des Eurosystems in diesem Be-
reich umfassen die Unterstiitzung der Zusam-
menarbeit und Konsensbildung im elektroni-
schen Zahlungsverkehr, die Beobachtung der
Marktentwicklungen, die Forderung der Si-
cherheit und die Verbesserung der in diesem
Bereich relevanten Statistiken. Im Jahr 2004
betrieb die EZB weiterhin die Website der Be-
obachtungsstelle fiir elektronische Zahlungs-
systeme (e-Payment Systems Observatory —
ePS0O).’ Im November 2004 veranstaltete die
EZB eine Konferenz zum elektronischen Zah-
lungsverkehr ohne Grenzen mit dem Titel ,,E-
payments without frontiers* und gab dazu im
Vorfeld ein Thesenpapier zur 6ffentlichen Be-
gutachtung und Stellungnahme heraus. Ob-
wohl insgesamt einige Fortschritte verzeichnet
werden konnten, werden noch betrdchtliche
Anstrengungen vonnoten sein, um sichere, be-
nutzerfreundliche und effiziente Systeme fiir
den grenziiberschreitenden elektronischen
Zahlungsverkehr zur Verfiigung stellen zu kon-
nen. Dies gilt im Besonderen fiir den elektroni-
schen Massenzahlungsverkehr, da sich in die-
sem Bereich die operationalen Merkmale, Ge-
biihren und Vorschriften noch erheblich
voneinander unterscheiden.
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KARTENZAHLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem misst Zahlungskarten als ei-
nem der wichtigsten bargeldlosen Zahlungsin-
strumente — insbesondere im grenziiberschrei-
tenden Zahlungsverkehr — besondere Bedeu-
tung bei. Um mehr Informationen iber die
Struktur des Kartenzahlungsgeschéfts in Euro-
pa sowie tiber die unterschiedlichen Verarbei-
tungs- und Abwicklungsmdglichkeiten von
Kartenzahlungen einzuholen, fiihrte die EZB
eine Umfrage durch, die Aspekte wie Fiih-
rungs- und Verwaltungsstruktur, Kartenausga-
be und -erwerb, allgemeine technische Infra-
struktur sowie Risikomanagement und rechtli-
che Rahmenbedingungen umfasste. Des Weite-
ren organisierte die EZB fiir die wichtigsten
Beteiligten und Akteure in diesem Bereich ei-
nen Runden Tisch zum Thema Zahlungskarten.
Bei dieser Veranstaltung betonte das Eurosys-
tem sein steigendes Interesse an diesem Fach-
gebiet im Rahmen seiner Aktivititen zur For-
derung eines einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraums, und es wurden eine Reihe von Fra-
gestellungen identifiziert, die noch eingehen-
der untersucht werden sollten, wie z. B. Zah-
lungsverkehrsgebiihren, die Annahme von
Zahlungskarten, aufsichtsrechtliche Rahmen-
bedingungen und Betrugsbekdmpfung.

INFRASTRUKTUR FUR WERTPAPIERCLEARING
UND -ABRECHNUNG

Im April 2004 verdffentlichte die Europdische
Kommission zu Konsultationszwecken eine
Mitteilung zu Clearing und Abrechnung im
Wertpapiergeschéft, in der sie ihre zur Forde-
rung der europdischen Integration und Effizi-
enz in diesem Bereich geplanten Aktivititen
darlegt. Die diesbeziigliche Stellungnahme des
Eurosystems fiel positiv aus.®

Die EZB unterstiitzt die Integration und Re-
form im Bereich Clearing und Abrechnung
durch ihr Mitwirken in der von der Européi-
schen Kommission im Jahr 2004 eingerichteten

5 ePSO (www.e-pso.info) dient als Plattform fiir den Austausch
von Informationen iiber elektronische Zahlungen.

6 Siche EZB, Mitteilung zum Thema Clearing und Abrechnung —
die Antwort des Eurosystems, Juli 2004.



Sachverstandigengruppe fiir Clearing und Ab-
rechnung (Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Experts Group — CESAME).
Auf diese Weise tragt die EZB zur Koordina-
tion von Initiativen des privaten und 6ffentli-
chen Sektors bei und pflegt Kontakte mit dem
Markt; Ziel ist dabei, die von der Giovannini-
Gruppe — einem Finanzexpertenforum, das die
Europdische Kommission zu Fragen des Fi-
nanzsektors berdt — festgestellten technischen
Hindernisse moglichst rasch abzubauen.
Dariiber hinaus hielt die EZB eine gemeinsame
Sitzung mit der Europdischen Vereinigung der
Wertpapiersammelbanken (European Central
Securities Depositories Association — ECSDA)
und der Central and Eastern European Central
Securities Depositories Association (CEECSDA)
ab, die sich schwerpunktméfBig mit der Integra-
tion der Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssysteme in der EU befasste. Die EZB wiir-
de weitere Schritte zur Schaffung einer ge-
meinsamen europdischen Vereinigung fiir zen-
trale Wertpapierverwahrstellen begriiflen.

Mit dem Zusammenschluss der finnischen und
schwedischen zentralen Wertpapierverwahr-
stellen setzte sich im Berichtsjahr der Konsoli-
dierungsprozess der europdischen Wertpapier-
infrastruktur fort. Langfristig beabsichtigt die
neue Gruppe den Einsatz einer gemeinsamen
technologischen Plattform.

UBERWACHUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION
Die EZB hat verschiedene Indikatoren entwi-
ckelt, um den Grad der Finanzmarktintegration
im Euro-Wihrungsgebiet zu messen. Eine Rei-
he dieser Indikatoren, die als Grundlage fiir die
Bewertung der Integrationsfortschritte an ver-
schiedenen Finanzmérkten dienen, wurden
2004 in einem Occasional Paper der EZB verof-
fentlicht.” Nihere Informationen zur Integra-
tion der Kreditmérkte im Euroraum finden sich
in Kasten 13. Die EZB beabsichtigt, die Fort-
schritte der Finanzmarktintegration auch
weiterhin zu bewerten.

7 Siche L. Baele et al., Measuring financial integration in the euro
area, EZB, Occasional Paper Nr. 14, Mai 2004.

FINANZMARKTINTEGRATION DER KREDITMARKTE DES EURORAUMS

Der ldnderiibergreifende Vergleich von Zinssitzen liefert einen wichtigen Indikator fiir die In-
tegration des Kundengeschifts der Banken. Bei voranschreitender Integration kann man davon
ausgehen, dass der Zinsabstand fiir gleichartige Bankprodukte im Landervergleich abnimmt.
Unterschiede bei Produkten und Institutionen machen es jedoch schwierig, in der Praxis fest-
zustellen, ob sich die Zinsabstdnde tatsdchlich verringern. Dies trifft insbesondere auf das
Kundengeschdft der Banken zu, das sich im Euroraum nach wie vor groftenteils auf lokale
Mirkte konzentriert. Abgesehen von geographischen Barrieren werden die Zinsabstande zwi-
schen einzelnen Lindern von zahlreichen anderen — etwa wirtschaftlichen, strukturellen und
institutionellen — Faktoren beeinflusst, die wiederum auf Unterschiede in den Bereichen
Rechtsvorschriften, Wettbewerb, Kundenbeziehungen der Banken und in der allgemeinen Ent-
wicklung des Finanzsystems zuriickzufithren sind.

Als MaBstab fiir die Integration der Kreditmérkte im Euroraum kann die harmonisierte Zins-
satzstatistik der EZB dienen. Bei der Interpretation der statistischen Daten ist jedoch zu beach-
ten, dass die unter den einzelnen Zinssatzkategorien erfassten nationalen Datenreihen trotz al-
lem noch duBerst heterogen sein konnen. Dies liegt beispielsweise an der Aggregation ver-
schiedener Instrumente innerhalb der derzeit definierten Laufzeitbdnder und an der Aggrega-
tion besicherter und unbesicherter Kredite innerhalb derselben Kategorie. Unter Beriicksichti-
gung der nur begrenzten Vergleichbarkeit der Daten zeigen einige Integrationskennzahlen, die
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sich aus der euroraumweiten Streuung der Zinssitze errechnen, dass der Integrationsgrad der
unterschiedlichen Marktsegmente deutlich variiert. So scheint er bei Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte sowie kurzfristigen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
vergleichsweise hoher zu sein als bei den Uberziehungskrediten an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften und Konsumentenkrediten an private Haushalte.
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4 UBERWACHUNG DER MARKTINFRASTRUKTUREN

Die Uberwachung der Zahlungs- und Clearing-
systeme zdhlt zu den gesetzlichen Aufgaben
des Eurosystems und soll die effiziente und si-
chere Organisation der Zahlungsstrome in der
Volkswirtschaft sicherstellen. Dariiber hinaus
hat das Eurosystem ein grundsitzliches Inter-
esse an anderen Infrastrukturen, die zur Wert-
papieriibertragung eingesetzt werden, wie z. B.
an Wertpapierclearing- und -abwicklungssys-
temen, da Probleme beim Transfer von Sicher-
heiten die Durchfithrung der Geldpolitik und
das reibungslose Funktionieren der Zahlungs-
systeme gefihrden konnen.

4.1 UBERWACHUNG DER EURO-GROSS-
BETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND
-INFRASTRUKTUREN

Das Uberwachungsmandat des Eurosystems er-
streckt sich auf sdmtliche, einschlieBlich der
von ihm selbst betriebenen, Euro-Zahlungssys-
teme. Fiir die eigenen Systeme wendet das Eu-
rosystem dieselben Mindestaufsichtsstandards
an wie fir die vom Privatsektor betriebenen
Zahlungssysteme. Diese Standards sind in den
,»Grundprinzipien fiir Zahlungssysteme, die fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems bedeutsam
sind“ niedergelegt, die der EZB-Rat im Jahr
2001 als Grundlage fiir seine Uberwachungs-
politik im Hinblick auf systemrelevante Zah-
lungssysteme beschlossen hat.

TARGET UND ANDERE EURO-GROSSBETRAGS-
ZAHLUNGSSYSTEME

Der Uberwachungsrahmen fiir TARGET wurde
um die Definition methodischer Mindestanfor-
derungen erweitert, die simtliche NZBen und
die EZB bei der TARGET-Uberwachung ein-
halten sollten. Des Weiteren befassen sich die
fir TARGET zustindigen Aufsichtsbehdrden
bereits mit den aufsichtlichen Aspekten von
TARGET?2.

Ausgehend von der Sachlage Mitte 2003 wur-
den die Euro-GroBibetragszahlungssysteme im
Berichtsjahr anhand der Grundprinzipien beur-
teilt. GemdB dem im Mai 2004 veréffentlichten

Gesamtergebnis weisen simtliche TARGET-
Komponenten einen hohen Grad an Uberein-
stimmung mit den Grundprinzipien auf. Gerin-
ger Verbesserungsbedarf wurde im Bereich
wirtschaftliche Effizienz sowie bei den MaB-
nahmen zur Aufrechterhaltung der Geschafts-
abwicklung festgestellt. Die TARGET-Auf-
sichtsbehdrden und -Betreiber werden dem
nachgehen. Erstere bestétigten die bedeutende
Rolle, die die TARGET-Betreiber bei der Ge-
wihrleistung der Sicherheit des TARGET-Be-
triebs durch entsprechendes Risikomanage-
ment spielen, und beurteilten den von den
TARGET-Betreibern erstellten Sachverhalts-
bericht zur Risikosituation bei TARGET im
GroBen und Ganzen positiv. Die Uberpriifung
der vom Privatsektor betriebenen Euro-Grof3-
betragszahlungssysteme ergab keine nennens-
werten Miangel.

EUROI

Im Mittelpunkt der Uberwachung von EUROI
standen Pldne des Systembetreibers, der EBA
Clearing Company, zur Weiterentwicklung ei-
nes flexiblen Abwicklungsmechanismus (,,Fle-
xible Settlement Mechanism*®), der es den Ban-
ken ermdéglicht, ihre STEP2-Positionen iiber
EUROI1 abzuwickeln, auch wenn sie keine Di-
rektteilnehmer oder Anteilseigner von EURO1
sind. STEP2 ist das Massenzahlungssystem der
EBA. Vorbehaltlich der Zustimmung der EZB
als zustidndige Aufsichtsbehorde beabsichtigt
die EBA, die derzeit auf ,Pre-fund*“-Teilneh-
mer der EURO1-Plattform beschrinkte Funkti-
on dahin gehend zu erweitern, dass sdmtliche
EUROI-Teilnehmer Zentralbankgeld tiber das
TARGET-System an EURO1 tiberweisen kon-
nen, um so ihre Verarbeitungskapazitit im
Rahmen von EURO1 zu erhdhen.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Dank der von Continuous Linked Settlement
(CLS) unterstiitzten Zug-um-Zug-Abwicklung
von Devisentransaktionen wird das Erfiillungs-
risiko im Devisenhandel groBteils ausgeschal-
tet. Uber CLS werden derzeit Transaktionen in
15 international gehandelten Wahrungen abge-
wickelt, zu denen seit Dezember 2004 auch der
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Hongkong-Dollar, der Neuseeland-Dollar, der
siidkoreanische Won und der siidafrikanische
Rand gehoren.

Im Dezember 2004 wurden iiber CLS im Tages-
durchschnitt 69 000 Geschifte im Wert von
durchschnittlich 960 Mrd USD abgewickelt.®
Laut einer von der BIZ im April 2004 durchge-
fiihrten Umfrage deckte CLS zum Umfrage-
zeitpunkt rund ein Viertel des gesamten Devi-
senmarkts ab. Nach dem US-Dollar ist der Euro
die wichtigste Wahrung im CLS; im Dezember
2004 wurden iiber CLS tdglich Euro-Transak-
tionen in Hohe von durchschnittlich 309 Mrd EUR
abgewickelt, was wertmiBig 20 % des gesam-
ten Abwicklungsvolumens entspricht (Trans-
aktionen in US-Dollar kamen auf 46 %). Der
Anteil des Euro ging gegeniiber 2003 leicht zu-
riick, was auf die hohere Anzahl der iiber das
System abgewickelten Wéahrungen sowie auf
Bewertungseffekte zuriickzufiihren ist.

Die EZB hatim Hinblick auf CLS eine doppelte
Funktion: Einerseits ist sie an der Systemauf-
sicht beteiligt, andererseits stellt sie Abwick-
lungsdienste zur Verfiigung. Die EZB nimmt
an der kooperativen Uberwachung des CLS-
Systems teil, die von den Notenbanken jener
G-10- und Nicht-G-10-Lander durchgefiihrt
wird, deren Wahrungen iiber CLS abgewickelt
werden. Das Federal Reserve System fungiert
als hauptverantwortliche Aufsichtsinstanz. Im
Jahr 2004 befasste sich die EZB im Rahmen der
Systemaufsicht hauptsdchlich damit, die Aus-
fallsicherheit des CLS-Systems weiter zu stér-
ken sowie die Entwicklung objektiver Rahmen-
bedingungen fiir die Erweiterung des Systems
um neue Wihrungen zu gewéhrleisten.

CLS stellt aus Sicht der EZB eine sehr iiberzeu-
gende Losung zur Reduktion des Erfillungs-
risikos im Devisenhandel im Zusammenhang
mit Euro-Transaktionen dar. Allerdings wird
nur ein geringer Prozentsatz der internationa-
len Devisengeschéfte in Euro tiber CLS abge-
wickelt. Aus diesem Grund wurden die Banken
gebeten, ihre Abwicklungsgepflogenheiten bei
Devisentransaktionen zu tiberpriifen und fest-
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zustellen, ob sie angemessene Methoden zur
Risikominderung anwenden.

SWIFT

Die Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) stellt Finanz-
instituten ein Nachrichtennetzwerk zum siche-
ren Austausch von Finanznachrichten zur Ver-
fiigung. Obwohl selbst weder Bank noch Fi-
nanzinstitut, unterliegt SWIFT aufgrund seiner
Bedeutung fiir das reibungslose Funktionieren
des weltweiten Finanzsystems der Uberwa-
chung durch die Zentralbanken. Die EZB ist in
Zusammenarbeit mit den G-10-Zentralbanken
und der hauptverantwortlichen Aufsichtsin-
stanz, der belgischen Notenbank, an der Uber-
wachung von SWIFT beteiligt. Im Berichtsjahr
wurde das Uberwachungsregelwerk gestirkt,
um eine angemessene Beteiligung aller G-10-
Aufsichtsinstanzen sicherzustellen und um das
Berichtswesen sowie die Kommunikation zwi-
schen SWIFT und den Aufsichtsorganen effizi-
enter zu gestalten. Schwerpunkte der Auf-
sichtstdtigkeit waren die Krisenbestidndigkeit
von SWIFT, interne Risikomanagementpro-
zesse und die infrastrukturelle Umstellung vom
alten SWIFT-Netzwerk aufeine internetbasier-
te Technologie (SWIFTNet).

KORRESPONDENZBANKBEZIEHUNGEN

Héufig bestehen zwischen Banken Vereinba-
rungen iiber die Erbringung wechselseitiger
Zahlungs- und sonstiger Dienstleistungen,
insbesondere im grenziiberschreitenden Zah-
lungsverkehr. Derartige Vereinbarungen wer-
den als Korrespondenzbankbeziehungen be-
zeichnet. Im Berichtsjahr fiihrte das Eurosys-
tem die vierte Umfrage zu Korrespondenz-
bankbeziehungen durch, deren Ergebnisse be-
stdtigten, dass sich Euro-Korrespondenzbank-
beziehungen auf nur einige wenige Marktteil-
nehmer in der EU konzentrieren. Derzeit stellt
dies kein unmittelbares Systemrisiko dar;

8 Jedes Geschift umfasst zwei Transaktionen (je eine Transaktion
pro beteiligter Wahrung). So wurden iiber CLS im Dezember
2004 im Tagesdurchschnitt Transaktionen im Gesamtwert von
1920 Mrd USD abgewickelt.



allerdings wird das Eurosystem im Hinblick
auf sein Interesse an der Stabilitdt des gesam-
ten Finanzsystems die Entwicklungen in die-
sem Bereich auch weiterhin beobachten.

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHR

UBERWACHUNG VON MASSENZAHLUNGS-
SYSTEMEN

Auf Grundlage der vom EZB-Rat im Jahr 2003
verabschiedeten ,,Standards fir die Uberwa-
chung von Euro-Massenzahlungssystemen*
wurden im Zuge einer 2004 durchgefiihrten Ka-
tegorisierung 15 Euro-Massenzahlungssyste-
me identifiziert, die der Uberwachung durch
das Eurosystem unterliegen. Sechs davon wur-
den als systemrelevant, d. h. als fiir die Stabili-
tiat des Finanzsystems bedeutsam, klassifiziert
und miissen daher alle zehn Grundprinzipien
erfiillen. Sieben Zahlungsverkehrssysteme gel-
ten als besonders bedeutsam und miissen somit
den Eurosystem Retail Standards, einer Aus-
wahl der Grundprinzipien, entsprechen. Zwei
Massenzahlungssysteme fielen in keine der
beiden Kategorien; fiir sie gelten die jeweils
seitens der zustindigen Aufsichtsbehorde fest-
gelegten Uberwachungsstandards. Die system-
relevanten sowie besonders bedeutsamen Sys-
teme werden von den jeweiligen NZBen auf
Grundlage der Uberwachungsstandards beur-
teilt; die Uberpriifung des STEP2-Systems der
EBA hingegen obliegt der EZB. Die Koordina-
tion der Gesamtbeurteilung unter Wahrung der
landertibergreifenden Konsistenz erfolgt auf
Ebene des Eurosystems.

E-GELD-SYSTEME

Im Einklang mit den 2003 definierten Sicher-
heitszielen fiir E-Geld-Systeme und auf Grund-
lage freiwilliger Selbstiiberpriifungen einiger
E-Geld-Systeme begann das Eurosystem im
Berichtsjahr, die methodischen Erfordernisse
und den Referenzrahmen fiir die fiir 2005 ge-
plante Beurteilung relevanter Systeme im De-
tail festzulegen.

4.3 WERTPAPIERCLEARING- UND
-ABWICKLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem erfiillt im Hinblick auf das rei-
bungslose Funktionieren von Wertpapierclea-
ring- und -abwicklungssystemen und deren
Uberwachung zwei Funktionen. Zum einen be-
urteilt der EZB-Rat, ob Wertpapierclearing-
und -abwicklungssysteme in der EU neun fest-
gelegten Anwenderstandards entsprechen.’
Zum anderen arbeitet das Eurosystem mit ande-
ren Stellen zusammen, die auf EU-Ebene fur
die Regulierung und Uberwachung von Wert-
papierclearing- und -abwicklungssystemen zu-
stindig sind. In diesem Zusammenhang regte
die EZB im Rahmen ihrer Teilnahme an der
Sachverstindigengruppe fiir Clearing und Ab-
rechnung (CESAME) der Européischen Kom-
mission Gespriache iiber die Entwicklung ge-
samteuropdischer Rahmenbedingungen im Be-
reich Wertpapierclearing- und -abwicklung an.
Die Zusammenarbeit des ESZB mit dem Aus-
schuss der Europdischen Wertpapierregulie-
rungsbehdrden (Committee of European Secu-
rities Regulators — CESR) war fiir die Entwick-
lung gesamteuropdischer Standards fiir Wert-

9 Da es in der EU keine harmonisierten Aufsichtsstandards gibt,
werden die Anwenderstandards de facto als gemeinsame Stan-
dards fiir EU-Wertpapierabwicklungssysteme angesehen und
daher auch in diesem Kapitel behandelt. Die Anwenderstan-
dards stellen jedoch keinesfalls eine vollstindige Sammlung
von Standards fiir die Aufsicht oder Uberwachung von Wert-

papierabwicklungssystemen dar.
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papierclearing und -abwicklung von zentraler
Bedeutung. Dartiber hinaus leistete die EZB ei-
nen Beitrag zur Arbeit der international besetz-
ten Expertengruppe Group of Thirty, indem sie
dafiir Sorge trug, dass bei der Umsetzung der
2003 veroffentlichten Empfehlungen dieser
Gruppe fiir Wertpapierclearing und -abwick-
lung auf Vereinbarkeit mit den relevanten EU-
Initiativen geachtet wurde. Die EZB war
zudem mafigeblich an der Initiative der Euro-
pdischen Kommission beteiligt, die 1998 ver-
abschiedete Finalitdtsrichtlinie zu aktualisie-
ren. SchlieBlich gestaltete die EZB auch die
vom Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) und von der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden (International Organization of
Securities Commissions — IOSCO) erarbeite-
ten Empfehlungen fiir zentrale Kontrahenten
mit.

BEWERTUNG VON WERTPAPIERABWICKLUNGS-
SYSTEMEN

Samtliche Kreditgeschédfte des Eurosystems
sind mit angemessenen Sicherheiten in Form
refinanzierungsfiahiger Aktiva zu unterlegen.
Dazu zdhlen Wertpapiere, die dem Eurosystem
tiber Wertpapierabwicklungssysteme zur Ver-
fligung gestellt werden, d. h. iiber Dienstleis-
tungsanbieter, die auf die Ubertragung des Ei-
gentums bzw. gleichwertiger Rechte an refi-
nanzierungsfdhigen Sicherheiten zwischen
zwei Parteien spezialisiert sind. Um sicherzu-
stellen, dass das Eurosystem in diesem Prozess
kein unverhidltnisméBiges Risiko eingeht, be-
wertet es die Wertpapierabwicklungssysteme,
mit denen es arbeitet, jahrlich anhand der neun
Anwenderstandards.! Im Berichtsjahr wurden
18 Wertpapierabwicklungssysteme bewertet,
wobei festgestellt wurde, dass die untersuchten
Systeme einen hohen Grad an Ubereinstim-
mung mit den Anwenderstandards aufweisen
und dass an weiteren Verbesserungen gearbei-
tet wird. Bei einigen Systemen konnte die Be-
triebszuverldssigkeit gesteigert werden; au3er-
dem wurden MaBinahmen zur Verbesserung der
Finanzkraft der Systembetreiber getroffen. Das
Eurosystem verfolgt und begriifit simtliche Be-
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mithungen, die auf eine Verbesserung der Effi-
zienz und Sicherheit jener Wertpapierabwick-
lungssysteme abzielen, auf die es bei seinen
Kreditgeschiften zuriickgreift.

KOOPERATION MIT DEM AUSSCHUSS DER
EUROPAISCHEN WERTPAPIERREGULIERUNGS-
BEHORDEN

Im Jahr 2001 genehmigte der EZB-Rat eine
Rahmenvereinbarung fiir die Zusammenarbeit
im Bereich der Wertpapierclearing- und -ab-
wicklungssysteme zwischen dem ESZB und
dem Ausschuss der europdischen Wertpapier-
regulierungsbehérden (CESR). Es wurde eine
Arbeitsgruppe eingesetzt, in der sdmtliche
ESZB-Zentralbanken und CESR-Wertpapier-
regulierungsbehoérden durch jeweils eine Per-
son vertreten sind. Der von dieser Arbeitsgrup-
pe verfasste Bericht ,,Standards for securities
clearing and settlement in the European Uni-
on“"wurde im Oktober 2004 von EZB-Rat und
CESR gemeinsam verabschiedet. Auf Grundla-
ge der von CPSS und IOSCO verabschiedeten
Empfehlungen fiir Wertpapierabwicklungssys-
teme (,,CPSS/IOSCO-Empfehlungen®) enthilt
der ESZB/CESR-Bericht 19 Standards zur Er-
hohung der Sicherheit, Stabilitit und Effizienz
von Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
systemen in der EU (siehe Kasten 14). Gegenii-
ber den CPSS/IOSCO-Empfehlungen zielen
die ESZB/CESR-Standards auf eine Vertie-
fung und Stirkung der Anforderungen in eini-
gen Bereichen unter Riicksichtnahme auf die
besonderen Gegebenheiten der europdischen
Mairkte ab. Im Sinne des libergeordneten Ziels
der ESZB/CESR-Standards, die Integration der
Kapitalmarkte in der EU zu férdern, wird ver-
stiarktes Augenmerk auf gemeinsame Losungen
und Interoperabilitit gelegt. Die diesbeziigli-
chen Aktivitdten der Europdischen Kommissi-
on wurden dabei ebenfalls beriicksichtigt.

Die Vorgehensweise der ESZB/CESR-Arbeits-
gruppe ist geprigt von Offenheit und Transpa-
renz. Interessierte Parteien aus dem Bereich

10 Siehe EZB, Standards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations, Januar 1998.
11 Abrufbar auf der Website der EZB.



Wertpapierclearing und -abwicklung wurden
in mehreren Konsultationsverfahren eingela-
den, zur gemeinsamen Arbeit von ESZB und
CESR Stellung zu nehmen. Die Arbeitsgruppe
hat die erhaltenen Beitridge sorgfiltig gepriift
und darauf geachtet, dass die jeweiligen Stel-
lungnahmen so weit wie moglich in den Stan-
dards beriicksichtigt wurden. Die Standards
werden in Kraft treten, sobald als Nachfolge-
aktivitdt des Berichts der Gruppe eine Metho-
dik zur Beurteilung der Systeme entwickelt

worden ist. Seit Oktober 2004 befasst sich die
Arbeitsgruppe mit den folgenden vier Themen-
schwerpunkten: a) Entwicklung einer Beurtei-
lungsmethodik fiir die Standards fiir Wertpa-
pierabwicklungssysteme, b) Entwicklung von
Standards und einer Bewertungsmethodik fiir
zentrale Kontrahenten, ¢) Analyse von The-
men, die bedeutende Depotbanken betreffen,
und d) Analyse von Fragen der Zusammenar-
beit zwischen Regulierungs-, Aufsichts- und
Uberwachungsbehorden.

STANDARDS FUR WERTPAPIERCLEARING UND -ABWICKLUNG IN DER EUROPAISCHEN UNION

Standard 1: Gesetzlicher Rahmen

Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme und die zwischen diesen Systemen bestehen-
den Direktverbindungen sollten in allen betroffenen Rechtsordnungen iiber eine solide, klare
und transparente Rechtsgrundlage verfiigen.

Standard 2: Handelsbestditigung und Abwicklungsabstimmung

Die Bestitigung von Handelsgeschdften zwischen unmittelbaren Marktteilnehmern sollte so
bald wie moglich nach Handelsabschluss, jedoch spitestens am Handelstag (T+0) erfolgen.
Wenn eine Bestdtigung von Handelsgeschiften zwischen mittelbaren Marktteilnehmern (z. B.
institutionelle Investoren) erforderlich ist, sollte diese so bald wie mdglich nach Abschluss des
Geschifts erfolgen, vorzugsweise am Tag T+0, spétestens aber am Tag T+1.
Abwicklungsanweisungen sollte so rasch wie moglich abgestimmt werden; fiir Abwicklungs-
zyklen, die iiber T+0 hinausgehen, sollte die Abstimmung spétestens am Tag vor dem festge-
legten Abwicklungstag erfolgen.

Standard 3: Abwicklungszyklen und Betriebszeiten

Eine ,,fortlaufende Abwicklung“ sollte an allen Wertpapiermarkten stattfinden. Die endgiiltige
Abwicklung sollte spatestens am Tag T+3 erfolgen. Kosten und Nutzen eines gegeniiber T+3
verkiirzten EU-weiten Abwicklungszyklus sollten abgewogen werden.

Zentralverwahrer und gegebenenfalls zentrale Kontrahenten sollten ihre Betriebszeiten und
Geschiftstage harmonisieren und zumindest wihrend der TARGET-Betriebszeiten fiir Trans-
aktionen in Euro zur Verfiigung stehen.

Standard 4: Zentrale Kontrahenten

Kosten und Nutzen der Einrichtung eines zentralen Kontrahenten sollten bewertet werden.
Wenn ein zentraler Kontrahent eingefiihrt ist, sollte dieser die von ihm eingegangenen Risiken
streng tiberwachen.

Standard 5: Wertpapierleihe
Wertpapierleihegeschidfte (oder Repogeschidfte und andere wirtschaftlich gleichwertige
Transaktionen) sollten als Verfahren zur Vermeidung von Abwicklungsstdrungen und zur Be-
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schleunigung der Abwicklung von Wertpapiergeschiften gefordert werden. Barrieren, die
Wertpapierleihegeschifte zu Abwicklungszwecken behindern, sollten beseitigt werden. Die
Vereinbarungen zu Wertpapierleihegeschéften sollten solide, sicher und effizient sein.

Standard 6: Zentralverwahrer

Wertpapiere sollten weitestgehend immobilisiert oder dematerialisiert und durch Konto-
buchungen bei Zentralverwahrern iibertragen werden. Um die Integritidt von Wertpapieremis-
sionen und die Interessen der Anleger zu schiitzen, sollten Zentralverwahrer sicherstellen, dass
Emission, Haltung und Transfer von Wertpapieren auf addquate und sachgerechte Weise erfol-
gen.

Standard 7: Lieferung gegen Zahlung

Das Erfiillungsrisiko sollte dadurch ausgeschlossen werden, dass die Ubertragung von Wert-
papieren derart mit der geldlichen Verrechnung verkniipft ist, dass eine Abwicklung Lieferung
gegen Zahlung erreicht wird.

Standard 8: Endgiiltigkeit der Abwicklung

Innertages-Endgiiltigkeit sollte durch Echtzeit-Abwicklung oder Multiple-Batch-Abwicklung
angeboten werden, um systemiibergreifend Risiken zu verringern und eine effektive Abwick-
lung zu ermdglichen.

Standard 9: Kontrolle des Kredit- und Liquiditdtsrisikos

Aus Griinden der Systemstabilitét ist ein storungsfreier Betrieb der Zentralverwahrer wichtig.
Daher sollten Zentralverwahrer, sofern sie durch die nationale Gesetzgebung zur Kreditverga-
be berechtigt sind, ihre Kreditaktivitdten ausschlieBlich auf Tétigkeiten beschranken, die zum
reibungslosen Funktionieren von Wertpapierabwicklung und Asset-Servicing erforderlich
sind. Zentralverwahrer, die Kredite (einschlieBlich Innertages- und Ubernachtkredite) gewih-
ren, sollten ihr Kreditengagement nach Moglichkeit in vollem Ausmaf besichern. Unbesicher-
te Kredite sollten auf eine begrenzte Anzahl klar definierter Félle eingeschrankt werden und
angemessenen RisikokontrollmaBnahmen unterliegen, wie der Begrenzung des Risikoengage-
ments oder Vorgaben zur Qualitit der Geschaftspartner und zur Kreditlaufzeit.

Die meisten Depotbanken unterliegen den bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen der EU. Im
Hinblick auf Depotbanken, die in signifikantem AusmaB fiir die Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen verantwortlich sind, sowie auf das Ziel, die mit deren Abwicklungstatigkeit ver-
bundenen Systemrisiken moglichst gering zu halten, sollten nationale Wertpapierregulie-
rungs- und Bankenaufsichtsbehdrden in Zusammenarbeit mit den Zentralbanken in ihrer Ei-
genschaft als Systemaufseher die von den Depotbanken angewandte Risikosteuerungspolitik
dahin gehend iiberpriifen, ob diese den Risiken, die dem Finanzsystem aus ihrer Tatigkeit er-
wachsen, gerecht werden. Insbesondere sollte tiberpriift werden, inwiefern das Ausmaf3 der
Besicherung des Kreditengagements (einschlieBlich Innertageskredite) erhoht werden kann.
Die Betreiber von Netto-Abwicklungssystemen sollten zumindest iiber solche Risikokontrol-
len verfiigen, die den rechtzeitigen Abschluss der Abwicklung auch dann gewdhrleisten, wenn
der Teilnehmer mit der groBten Zahlungsverpflichtung ausfillt. Das zuverldssigste Kontrollin-
strumentarium besteht hier aus Besicherungsanforderungen in Verbindung mit einer einge-
schrankten Kreditvergabe.
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Standard 10: Fiir den Zahlungsausgleich verwendete Aktiva

Aktiva, die zur Begleichung von aus Wertpapiergeschéften resultierenden Zahlungsverpflich-
tungen verwendet werden, sollten nur mit einem geringen oder gar keinem Kredit- oder Liqui-
ditdtsrisiko behaftet sein. Falls kein Zentralbankgeld verwendet wird, miissen MaBnahmen er-
griffen werden, um die Systemteilnehmer vor potenziellen Verlusten und Liquiditdtsengpés-
sen zu schiitzen, die sich aus dem Ausfall des Zahlungsagenten, dessen Aktiva fiir diesen
Zweck benutzt werden, ergeben kdnnen.

Standard 11: Operationelle Zuverldssigkeit

Die Ursachen fiir das mit dem Clearing- und Abwicklungsprozess verbundene operationelle
Risiko sollten bestimmt, iiberwacht und regelmafig bewertet werden. Das operationelle Risiko
sollte durch den Einsatz geeigneter Systeme und wirksamer Kontrollen und Verfahren mini-
miert werden. Die Systeme und damit verbundene Funktionen sollten a) zuverldssig und sicher
sein, b) auf stabilen technischen Losungen beruhen, c¢) im Einklang mit bewdhrten Verfahren
entwickelt und gewartet werden, d) iiber eine angemessene, mengenelastische Kapazitét verfii-
gen, e) iiber angemessene Verfahren zur Aufrechterhaltung der Geschiftsabwicklung im Kata-
strophenfall sowie entsprechende Notfallmechanismen verfiigen und f) im Hinblick auf jene
Verfahren, die eine rechtzeitige Wiederaufnahme des Betriebs und den Abschluss des Abwick-
lungsprozesses ermdglichen, hiufigen und unabhingigen Uberpriifungen unterliegen.

Standard 12: Schutz der Wertpapierbestinde von Kunden

Verwahrer von Wertpapieren sollten Verfahren der Buchfithrung und Verwahrung anwenden,
die die Wertpapierbestinde von Kunden in vollem Umfang schiitzen. Wesentlich ist, dass Kun-
denwertpapiere vor Anspriichen der Glaubiger sdmtlicher in der Verwahrungskette vertretener
Korperschaften geschiitzt sind.

Standard 13: Fiihrungs- und Verwaltungsstruktur

Die Fithrungs- und Verwaltungsstrukturen von Zentralverwahrern und zentralen Kontrahenten
sollten so gestaltet sein, dass sie das 6ffentliche Interesse wahren und den Zielen der Eigentii-
mer und Marktteilnehmer dienen.

Standard 14: Zugang

Zentralverwahrer und zentrale Kontrahenten sollten iber objektive und 6ffentlich bekannt ge-
gebene Teilnahmekriterien verfiigen, die einen gleichberechtigten und offenen Zugang ermdog-
lichen. Regelungen und Anforderungen, die den Zugang einschrinken, sollten auf die Risiko-
kontrolle abzielen.

Standard 15: Effizienz
Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme sollten unter Aufrechterhaltung eines sicheren
Betriebs effizient sein.

Standard 16: Kommunikationsverfahren, Nachrichtenstandards und vollautomatisierte Ab-
wicklung (straight-through processing — STP)

Korperschaften, die Wertpapierclearing- und -abwicklungsdienste zur Verfiigung stellen, so-
wie die Teilnehmer an diesen Systemen sollten die einschldgigen internationalen Kommunika-
tionsverfahren, Standards zur Nachrichteniibermittlung sowie Referenzdaten nutzen bzw. ihre
Nutzung ermoglichen, um systemiibergreifend effizientes Clearing und effiziente Abwicklung

EIB
Jahresbericht
2004



zu erleichtern. Diese Vorgehensweise unterstiitzt STP tiber den gesamten Wertpapiertransakti-
onsprozess hinweg.

Dienstleistungsanbieter sollten STP anstreben, um zu einer zeitnahen, sicheren und kosten-
wirksamen Wertpapierabwicklung (einschlieflich Bestdtigung, Abstimmung, Verrechnung,
Zahlungsausgleich und Aufbewahrung) beizutragen.

Standard 17: Transparenz

Zentralverwahrer und zentrale Kontrahenten sollten den Marktteilnehmern geniigend Informa-
tionen zur Verfiigung stellen, damit diese die mit Wertpapierclearing- und -abwicklungsdiens-
ten verbundenen Risiken und Kosten bestimmen und genau bewerten konnen.

Bedeutende Depotbanken sollten ihren Kunden ausreichend Informationen zur Verfiigung
stellen, sodass diese die mit Wertpapierclearing- und -abwicklungsdiensten verbundenen Ri-
siken bestimmen und genau bewerten konnen.

Standard 18: Regulierung, Aufsicht und Uberwachung

Korperschaften, die Wertpapierclearing- und -abwicklungsdienste anbieten, sollten zumindest
transparenten, konsistenten und wirksamen Regulierungs- und Aufsichtsmechanismen unter-
liegen. Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme/-vereinbarungen sollten einer
zumindest transparenten, konsistenten und wirksamen Uberwachung durch die Zentralbanken
unterliegen. Zentralbanken, Wertpapierregulierungs- und Bankenaufsichtsbehdrden sollten
sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene (insbesondere innerhalb der Européi-
schen Union) auf wirksame und transparente Weise zusammenarbeiten.

Standard 19: Risiken systemiibergreifender Direktverbindungen’

Zentralverwahrer, die Direktverbindungen zur Abwicklung systemiibergreifender Wertpapier-
transaktionen eingerichtet haben, sollten diese so gestalten und handhaben, dass die mit der
systemiibergreifenden Abwicklung verbundenen Risiken wirksam verringert werden.

1 Dieser Standard bezieht sich nicht auf Verbindungen, die von zentralen Kontrahenten eingerichtet werden. Solche Verbindungen
werden im Rahmen der kiinftigen Zusammenarbeit von ESZB und CESR zum Thema zentrale Kontrahenten behandelt.
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KAPITEL 4

EUROPAISCHE
UND INTERNATIONALE
BEZIEHUNGEN



| EUROPAISCHE THEMEN

I.1 POLITISCHE THEMEN

STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Jahr 2004 wurde in zwei Landern des Euro-
gebiets — Griechenland und den Niederlanden —
sowie in sechs der zehn neuen EU-Mitglied-
staaten —ndmlich der Tschechischen Republik,
Zypern, Ungarn, Malta, Polen und der Slowa-
kei — ein iberméBiges Defizit festgestellt (sie-
he auch Kapitel 1 Abschnitt 2.5). Die 2003 ge-
gen Deutschland und Frankreich eingeleiteten
Defizitverfahren blieben aufrecht, wenngleich
es aufgrund der Schlussfolgerungen des ECO-
FIN-Rats vom 25. November 2003 de facto zu
einer Aussetzung der Verfahren kam. In seinen
Schlussfolgerungen hatte der ECOFIN-Rat
festgehalten, dass Deutschland und Frankreich
ihr tiberméBiges Defizit jeweils bis 2005 abzu-
bauen hdtten, und nicht bis 2004, wie urspriing-
lich in den vom ECOFIN-Rat gemal Artikel
104 Absatz 7 des Vertrags iiber die Européische
Union abgegebenen Empfehlungen fiir diese
Lénder vorgesehen. Das Verfahren bei einem
tibermdfBigen Defizit gegen Portugal wurde
aufgehoben.

Die Entscheidung des ECOFIN-Rats vom
25.November 2003, die Verfahren wegen iiber-
méfBiger Defizite gegen Deutschland und
Frankreich auszusetzen und die urspriinglichen
Empfehlungen fiir diese beiden Lander abzuén-
dern, wurde im Juli 2004 vom Europdischen
Gerichtshof fiir nichtig erkldrt. Letzterer be-
tonte, dass den im EU-Vertrag sowie im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt festgelegten Rege-
lungen und Verfahren stets Folge zu leisten sei
und dass das Initiativrecht der Europdischen
Kommission immer beriicksichtigt werden
miisse.

Die EZB begriiite dieses Urteil, welches be-
kréftigte, dass die im Vertrag sowie im Stabili-
tits- und Wachstumspakt vorgesehenen Rege-
lungen und Verfahren vollstdndig anzuwenden
sind, und forderte die betroffenen Institutionen
auf, die fiir die uneingeschrinkte Einhaltung
dieser Regelungen und Verfahren notwendigen
MaBnahmen zu ergreifen.
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Im September 2004 veroffentlichte die Europa-
ische Kommission in einer Mitteilung zur Star-
kung der Economic Governance und Kldrung
der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts eine Reihe von Vorschldgen zur Re-
formierung des Paktes. Im Prdventivbereich
umfassten diese Vorschlige den schnelleren
und aktiven Einsatz von Frithwarnmafnahmen
im Sinne einer rascheren Korrektur unange-
messener Haushaltsentwicklungen, eine stir-
kere Beriicksichtigung ldnderspezifischer Ge-
gebenheiten bei der Definition mittelfristiger
Budgetziele und ein verstirktes Augenmerk
auf Schuldenstand und langfristige Tragféhig-
keit bei der Uberwachung der Haushaltspositi-
onen. Im Bereich der Korrekturmafinahmen
schlug die Kommission eine Neudefinition der
,besonderen Umstdnde™ vor, unter denen eine
Defizitquote iiber dem Referenzwert von 3 %
des BIP nicht als tibermdBig zu werten ist. Fer-
ner seien die Vorgehensweise bei der Bestim-
mung geeigneter Anpassungspfade zum Abbau
ibermiBiger Defizite zu iiberdenken und das
im Vertrag vorgesehene Schuldenstandskrite-
rium zu konkretisieren.

In der Debatte um die Reform des Stabilitats-
und Wachstumspakts brachte der EZB-Rat zum
Ausdruck, dass eine verbesserte Umsetzung
des Paktes moglich und sinnvoll sei. Diesbe-
ziiglich seien die Vorschldge der Europdischen
Kommission fiir eine effizientere Durchfiih-
rung der PridventivmaBnahmen von Nutzen.
Gleichzeitig warnte der EZB-Rat vor einer An-
derung des Paktes und insbesondere des Ver-
fahrens bei einem tiberméfBigen Defizit, da er
die Glaubwiirdigkeit der 3 %-Defizitgrenze als
wesentliche Voraussetzung sieht, um die Er-
wartungen hinsichtlich der Haushaltsdisziplin
zu verankern.

Im September 2004 wies Griechenland Defizit-
und Verschuldungszahlen fiir die Zeit von 2000
bis 2003 aus, die die zuvor verdffentlichten
Zahlen erheblich iiberschritten. Die Defizit-
quote lag iiber dem Referenzwert von 3 % des
BIP und auch die anschlieBend verdffentlich-
ten revidierten Zahlen fiir den Zeitraum von
1997 bis 1999 belegten Defizite tiber der 3 %-



Referenzmarke (siehe auch Kapitel 1 Abschnitt
2.5). Die EZB erachtet eine zuverldssige Erhe-
bung und eine korrekte zeitnahe Meldung der
Statistiken zu den o6ffentlichen Finanzen als
unerldsslich fiir die Glaubwiirdigkeit der Haus-
haltsiiberwachung und der Wirtschafts- und
Wihrungsunion im Allgemeinen. Sdmtliche
Arten von Einnahmen und Ausgaben sind strin-
gent im Einklang mit den européischen Bilan-
zierungsregeln zu erfassen, wobei Letztere in
allen Mitgliedstaaten dauerhaft auf einheitli-
che Weise anzuwenden sind.

LISSABON-STRATEGIE

Im Mirz 2000 entwarf der Europdische Rat bei
seinem Treffen in Lissabon einen 10-Jahres-
Plan — die Lissabon-Strategie — der die EU bis
zum Jahr 2010 zur ,,dynamischsten und wettbe-
werbsfihigsten wissensbasierten Wirtschaft
der Welt“ machen und gleichzeitig nachhalti-
ges Wirtschaftswachstum, mehr und bessere
Arbeitspldtze sowie groBeren sozialen Zusam-
menhalt mit sich bringen sollte. Die bis 2004
im Zuge der Umsetzung der Lissabon-Strategie
erreichten Ergebnisse waren gemischt; wéh-
rend auf einigen Gebieten, wie z. B. in Arbeits-
marktfragen, Fortschritte erzielt wurden, konn-
te grofiteils lediglich ein méBiger Reformerfolg
verzeichnet werden. Es wurde klar, dass das
Reformtempo erheblich beschleunigt werden
miisste, um die Ziele von Lissabon innerhalb
der gesetzten Frist zu erreichen.

Angesichts dieser Entwicklungen beschloss
der Europédische Rat bei seinem Treffen im
Frithjahr 2004, eine Halbzeitiiberpriifung der
Lissabon-Strategie in die Wege zu leiten. In ei-
nem ersten Schritt wurde die Europiische
Kommission gebeten, eine hochrangig besetzte
Sachverstindigengruppe — unter dem Vorsitz
von Wim Kok — einzusetzen, die ein unabhén-
giges Gutachten tiber die im Rahmen der Lissa-
bon-Strategie erzielten Fortschritte erstellen
sollte. Auf der Grundlage dieser Einschétzung
sollte die Halbzeitiiberpriifung durch die Kom-
mission und den Europédischen Rat rechtzeitig
bis zur Frithjahrstagung des Européischen Rats
im Mirz 2005 abgeschlossen werden.

In ihrem im November 2004 prédsentierten Be-
richt,,Die Herausforderung annehmen* betonte

die Hochrangige Sachverstindigengruppe,
dass angesichts des steigenden globalen Wett-
bewerbsdrucks und der zunehmenden Uber-
alterung der Bevolkerung eine Aufrechterhal-
tung des Status quo keine Option fiir die EU sei,
insbesondere wenn es gilt, die Zukunft des eu-
ropdischen Sozialmodells zu sichern. Entspre-
chend gelangte die Hochrangige Sachverstén-
digengruppe in ihrem Bericht zu dem Schluss,
dass an den ambitionierten Zielen der Lissa-
bon-Strategie festgehalten und deren Umset-
zung unverdndert bis 2010 angestrebt werden
sollte. Laut dem Bericht sind eine gezieltere
Festlegung von Prioritdten und dringende MaSB-
nahmen in den folgenden politischen Schliis-
selbereichen  erforderlich:  Wissensgesell-
schaft, Binnenmarkt, Wirtschaftsklima, Ar-
beitsmarkt und 6kologische Nachhaltigkeit.

Die EZB hat sich wiederholt zu den Zielen von
Lissabon bekannt und Offentlich bekundet,
dass sie die diesbeziiglichen Bemiihungen
aufseiten der Regierungen und Sozialpartner
unterstiitzt. Die EZB drédngt iiberdies auf eine
Beschleunigung der erforderlichen Mafnah-
men sowie ein effektiveres Benchmarking der
Reformfortschritte. Reformen sind unabding-
bar fiir die kiinftige Sicherung von Wirtschafts-
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wachstum und Beschéftigungschancen sowie
eine effektivere Abfederung oGkonomischer
Schocks durch das Eurogebiet. Vor allem Re-
formen im Bereich der Arbeits-, Kapital- sowie
Waren- und Dienstleistungsmarkte konnen zur
Ankurbelung der Investitionstdtigkeit und
durch verstirkten Wettbewerb zur Verringe-
rung des anhaltenden Preisauftriebs beitragen.
Die EU sollte die Halbzeitiiberpriifung nutzen,
um die Umsetzung der Strategie von Lissabon
zu beleben und die Strukturreformen stdrker
voranzutreiben.

1.2 INSTITUTIONELLE THEMEN

EINE VERFASSUNG FUR EUROPA

Hinsichtlich des Vertrags iiber eine Verfassung
fiir Europa (Européische Verfassung) erzielten
die Staats- und Regierungschefs der EU-Mit-
gliedstaaten auf der Abschlusstagung der Re-
gierungskonferenz vom 17. bis zum 18. Juni
2004 eine Einigung. Die Europdische Verfas-
sung wurde am 29. Oktober 2004 in Rom unter-
zeichnet und soll nach Ratifizierung durch alle
25 Mitgliedstaaten gemdB den jeweiligen
nationalen Bestimmungen — dieser Prozess be-
inhaltet in einigen Mitgliedstaaten eine Volks-
abstimmung — am 1. November 2006 in Kraft
treten.

Die EZB verfolgte die Regierungskonferenz
mit besonderer Aufmerksamkeit und leistete
sowohl formelle als auch informelle Beitrige
bei Verhandlungen zu Themen im Zusammen-
hang mit den Aufgaben und dem Mandat der
EZB, des Eurosystems und des ESZB. In Uber-
einstimmung mit dem in Artikel 48 des Ver-
trags iiber die Europédische Union verankerten
Anhorungsrecht der EZB verabschiedete der
EZB-Ratam 19. September 2003 eine Stellung-
nahme zum Entwurf eines Vertrags {iber eine
Verfassung fiir Europa.' Dariiber hinaus fiihrte
der Prasident der EZB in Schreiben an den Vor-
sitzenden des Europdischen Rats im November
2003 und im April 2004 die offizielle Stellung-
nahme der EZB weiter aus.
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Die EZB begriifite die vom Européischen Kon-
vent zur Zukunft Europas und im Zuge der an-
schlieBenden Regierungskonferenz unternom-
menen Bemithungen zur Vereinfachung, Straf-
fung und Konkretisierung des rechtlichen und
institutionellen Rahmens der EU. Gleichzeitig
betonte sie, dass die derzeit fiir die WWU gel-
tenden Bestimmungen — sowohl im Hinblick
aufihre Zielsetzung als auch auf die Verteilung
von Zustidndigkeiten — einwandfrei seien.

Die EZB unterstrich insbesondere die Notwen-
digkeit, Preisstabilitdt nicht nur weiterhin als
das vorrangige Ziel der EZB und des ESZB zu
betrachten, sondern auch als explizite Zielset-
zung der EU in der Verfassung zu verankern.
Diesem Anliegen wird in der Europdischen
Verfassung zur Gdnze Rechnung getragen.

Die EZB hielt es dariiber hinaus im Sinne einer
erfolgreichen Erfiillung ihrer Aufgaben fiir un-
abdingbar, die besonderen institutionellen
Merkmale der EZB und des ESZB, die die EZB
von anderen europdischen Institutionen unter-
scheiden, zu bewahren. Die Europdische Ver-
fassung sichert diese institutionellen Beson-
derheiten; die Unabhingigkeit der EZB, des
ESZB und der NZBen sowie die Rechtsperson-
lichkeit und Rechtssetzungsbefugnis der EZB
bleiben in vollem Umfang bestehen. Zusétzlich
unterstrichen wird der Sonderstatus der EZB
durch den Umstand, dass sie in der Verfassung
in dem Abschnitt iiber ,,Die sonstigen Organe
und die beratenden Einrichtungen der Union*
genannt wird. Die EZB wird also getrennt von
den ,,Organen der Union“ behandelt, d. h. dem
Europédischen Parlament, dem Europiischen
Rat, dem Ministerrat, der Europdischen Kom-
mission und dem Gerichtshof der Europdischen
Union, die laut der Verfassung den ,,institutio-
nellen Rahmen® der EU bilden.

Auf ausdriickliches Ersuchen der EZB wurde
die Bezeichnung ,,Eurosystem® in die Européi-
sche Verfassung aufgenommen. Dieser 1999
vom EZB-Rat eingefiihrte Uberbegriff fiir die
EZB und die NZBen des Euroraums erleichtert
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die Unterscheidung zwischen dem ESZB, dem
die Zentralbanken sdmtlicher EU-Mitglied-
staaten angehdren, und dem Zentralbankensys-
tem des Eurogebiets. Die Bezeichnung ,,Euro-
system“ wird auch dem Umstand gerecht, dass
die EZB und die NZBen der Euro-Lénder inte-
graler Bestandteil eines Systems sind (siche
auch Kapitel 8).

In Anbetracht der oben dargelegten Ergebnisse
ist die EZB zu der Auffassung gelangt, dass die
Européische Verfassung die bestehenden Rah-
menbedingungen der europdischen Geldpolitik
wahrt und bekréftigt, und wiirde daher den er-
folgreichen Abschluss des Ratifizierungspro-
zesses begriifien.

NEUE ARBEITSWEISE DER EUROGRUPPE

Beim informellen Treffen des ECOFIN-Rats
vom 10. bis zum 11. September 2004 in Sche-
veningen (Niederlande) einigten sich die Wirt-
schafts- und Finanzminister der Euro-Lander
aufeine neue Arbeitsweise innerhalb der Euro-
gruppe mit dem Ziel, die Effizienz und Effekti-
vitdt der Eurogruppe zu steigern.

So sollen unter anderem verstarkt zukunftsge-
richtete strategische Diskussionen — vor allem
im Bereich der Strukturreformen — gefiihrt und
ein neues Modell zur Regelung des Vorsitzes
iiber die Eurogruppe eingefiihrt werden. Wéh-
rend der Vorsitz bislang alle sechs Monate
rotierte, soll nunmehr im Sinne erhéhter Konti-
nuitdt im Zweijahresabstand ein Vorsitzender
bestimmt werden. Vorsitzende werden mit ein-
facher Mehrheit von den Mitgliedern der Euro-
gruppe gewdhlt. In Scheveningen wurde
Jean-Claude Juncker, der luxemburgische Re-
gierungschef und Finanzminister, fiir 2005 und
2006 zum ersten Vorsitzenden nach der neuen
Regelung gewihlt.

Die regelmiBig zu Treffen der Eurogruppe ein-
geladene EZB beteiligte sich an der Entwick-
lung der neuen Modalititen. Die EZB vertrat
den Standpunkt, dass die Neuregelungen — wie
die langere Vorsitzdauer — dazu beitragen wer-
den, die Arbeit der Eurogruppe effizienter und
effektiver zu gestalten. Die Aufteilung der

Kompetenzen zwischen der EZB und den Fi-
nanzministern der Euro-Linder im Rahmen der
WWU bleibt jedoch von den Anderungen unbe-
rihrt. Die neue Arbeitsweise innerhalb der Eu-
rogruppe unterstreicht aber die gemeinsame
Verantwortung der Regierungen, eine solide
Fiskal- und Strukturpolitik zu betreiben — ein
unerldssliches Erfordernis fiir den weiteren Er-
folg des Euro.
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2 INTERNATIONALE THEMEN

2.1 WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM
INTERNATIONALEN WAHRUNGS- UND
FINANZSYSTEM

UBERWACHUNG DER INTERNATIONALEN
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Die internationale Wirtschaftspolitik, vor al-
lem die Politik der groBen Industriestaaten,
prigt das internationale Umfeld fiir die Geld-
politik und die sonstigen Aufgaben der EZB.
Das Eurosystem ist an der Uberwachung der
Wirtschaftspolitik durch internationale Fi-
nanzinstitutionen und -foren beteiligt, wobei
insbesondere Sitzungen des IWF-Exekutiv-
direktoriums, der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD), der Finanzminister und Zentralbank-
prasidenten der G 7 sowie Treffen der G-10-
Zentralbankprdsidenten zu diesem Zweck ge-
nutzt werden. Die EZB sucht dabei den Mei-
nungsaustausch und engagiert sich bei der Prii-
fung von Maflnahmen, die zu einem stabilen
Wirtschaftsumfeld, einer soliden Wirtschafts-
politik und Preisstabilitdt im Eurogebiet bei-
tragen konnen.

Das globale Wirtschaftsklima stand im Jahr
2004 im Zeichen von starkem Wachstum und
meist geddmpftem Inflationsdruck. Wihrend in
den Schwellenldndern Asiens und Osteuropas
das dynamische Wirtschaftswachstum weiter
anhielt, kam es in vielen Industriestaaten und
auch in Lateinamerika zum ersehnten Auf-
schwung. Globale Ungleichgewichte —u. a. das
Handelsbilanz- und Haushaltsdefizit der Ver-
einigten Staaten —blieben jedoch bestehen oder
verstdrkten sich sogar.

Die EZB unterstreicht immer wieder die Risi-
ken und Unsicherheiten eines Fortbestands sol-
cher Ungleichgewichte, wobei sie die Ein-
schitzung der internationalen Gemeinschaft
teilt, dass auf drei Ebenen gegengesteuert wer-
den miisse: Wichtig ist, dass Defizitldnder die
Licke zwischen der Spar- und der Investitions-
quote schlieen, dass Lander mit relativ niedri-
gem Potenzialwachstum mittels Strukturrefor-
men die Weichen fiir nachhaltiges Wachstum
stellen und dass grofe Linder und Regionen
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mit starren Wechselkurssystemen Flexibilisie-
rungsmalinahmen ergreifen. Zum Thema
Wechselkursentwicklung betonten die G-7-
Staaten in ihren Kommuniqués im Jahr 2004
und zuletzt im Februar 2005 immer wieder,
dass die Wechselkurse die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten reflektieren sollten und
dass iberméBige Volatilitdt sowie sprunghafte
Wechselkursentwicklungen das Wirtschafts-
wachstum beeintriachtigen.

Die wachsende Bedeutung ostasiatischer Staa-
ten fiir die Weltwirtschaft, die sich in deren be-
achtlichem Welthandelsanteil und Wachstums-
beitrag zum weltweiten BIP manifestiert, war
ein zentrales Thema im Jahr 2004. Die EZB be-
obachtete die Entwicklung in diesen Léndern
genau und verstirkte ihre direkten Beziehun-
gen zu den asiatischen Notenbanken. So orga-
nisierte sie gemeinsam mit der Wéhrungsbe-
hoérde von Singapur ein High-Level-Seminar,
an dem die elf Prasidenten des Executives’
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks
(EMEAP),? die Préasidenten der Notenbanken
des Euroraums und der Pridsident der EZB im
Juli 2004 in Singapur teilnahmen. Thematisch
konzentrierte sich das Seminar auf die wach-
sende wirtschaftliche Bedeutung vieler ost-
asiatischer Lédnder, die Rolle internationaler
Wihrungen und die regionale Integration und
Zusammenarbeit.

Die Kapitalstrome in die Schwellenldnder,
welche die EZB aufgrund deren Relevanz fiir
die internationale Finanzmarktstabilitdt lau-
fend liberwacht, blieben dynamisch. Dies galt
auch fir die wirtschaftliche Entwicklung die-
ser Lander im Allgemeinen. Maligeblich fiir
das solide Wirtschaftswachstum waren giinsti-
ge AuBenfinanzierungskonditionen, hohe in-
ternationale Exportpreise fiir Rohstoffe und die
gestiegene Importnachfrage in den Industrie-
landern. Die Folge waren Leistungsbilanziiber-
schiisse und — bis auf einige Ausnahmen — ein
genereller Riickgang der Auslandsverschul-

2 Die am EMEAP beteiligten Lander sind: Australien, China, In-
donesien, Japan, Malaysia, Neuseeland, die Philippinen, Singa-
pur, Siidkorea, Hongkong und Thailand.



dung. In den Schwellenldndern nutzten 6ffent-
liche wie private Schuldner die giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen und beanspruchten
die internationalen Rentenmérkte stark, um
langfristig von den niedrigen Zinsen profitie-
ren zu konnen. Nach einer voriibergehenden
Ausweitung im zweiten Quartal 2004 pendelte
sich der Zinsabstand der Schwellenldnder
wieder auf einem historisch niedrigen Niveau
ein.

SchlieBlich wurde auch der Euroraum selbst
von internationalen Gremien gepriift. Sowohl
der IWF als auch die OECD fiihrten nicht nur
die reguldren Landerpriifungen durch, sondern
setzten sich auch mit der Geld-, Finanz- und
Wirtschaftspolitik des Euroraums in seiner Ge-
samtheit auseinander. Die Artikel-IV-Konsul-
tationen des IWF und die Priifung durch den
Landerpriifungsausschuss der OECD sorgten
fiir einen wertvollen Meinungsaustausch zwi-
schen diesen Organisationen, der EZB, dem
Vorsitzenden der Eurogruppe und der Européi-
schen Kommission. Im Anschluss an diese Ge-
spriache legten der IWF und die OECD jeweils
einen Bericht iber den Euroraum vor.* Beide
Priifungen gingen speziell auf die EU-Erweite-
rung am 1. Mai 2004 ein.

INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR
Angesichts der starken Verflechtung der EU
mit der Weltwirtschaft ist es dem ESZB und
dem Eurosystem ein Anliegen, dass das welt-
weite Finanzsystem reibungslos funktioniert.
Das ESZB und das Eurosystem engagieren sich
daher in der Diskussion internationaler Institu-
tionen und Foren iiber die internationale Fi-
nanzarchitektur, wobei die EZB teils aktiv teil-
nimmt, teils Beobachterstatus hat. Das ESZB
beteiligt sich auch an der Arbeit auf EU-Ebene,
insbesondere im Wirtschafts- und Finanzaus-
schuss.

Im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen den
Finanzministern und Zentralbankprisidenten
der G 10 begriite die EZB, dass immer mehr
Staatsanleithen mit Umschuldungsklauseln
(Collective Action Clauses — CACs) ausgestat-
tet werden. Bei nach New Yorker Recht bege-

benen Staatsanleihen gehoren derartige Klau-
seln nach nicht einmal zwei Jahren bereits zum
Standard, wobei allerdings nicht alle Empfeh-
lungen der G 10 umgesetzt wurden.

Des Weiteren diskutierte die EZB Losungsan-
sdtze fiir Finanzkrisen, die die Einbindung des
privaten Sektors forcieren, und zog Bilanz tiber
die Erfahrungen mit Maflnahmen, die in diesem
Zusammenhang ergriffen wurden. Sie verfolg-
te auch die Entwicklung der ,,Principles for
Stable Capital Flows and Fair Debt Restructu-
ring in Emerging Markets®, die im November
2004 von den staatlichen Emittenten einiger
Schwellenldnder und von einer Reihe privat-
wirtschaftlicher Glaubiger ver6ffentlicht wur-
den. Zweck dieser bisher als ,,Code of Con-
duct” bekannten Grundsitze ist die Offen-
legung der Verschuldungssituation, die Eta-
blierung eines regelmiBigen Dialogs zwischen
Schuldnern und Gliaubigern, das Bekenntnis zu
ernsthaften Umschuldungsverhandlungen und
eine gerechte Behandlung aller betroffenen
Glaubiger. Diese — auch von den Finanzminis-
tern und Zentralbankprisidenten der G 20 un-
terstiitzten — Prinzipien zeigen Losungsansétze
fiir offene Probleme in der internationalen Fi-
nanzarchitektur auf. Sie sollen, wenn sie
einmal umgesetzt sind, die internationale Ge-
meinschaft bei den lidngerfristigen Bemiihun-
gen um ein der weltweiten Kooperation, dem
Wachstum und der Finanzmarktstabilitdt for-
derliches Umfeld ein groBes Stiick weiterbrin-
gen.

Auch der Finanzlage des IWF gilt das Interesse
der EZB. Beim Treffen im Oktober 2004 waren
sich die Finanzminister und Zentralbankprasi-
denten der G 10 einig, dass der IWF —der ja nur
aus einer starken Finanzposition heraus seiner
Verantwortung gerecht werden kann — ange-
sichts der Entwicklungen in der Weltwirtschaft
vor neue Herausforderungen gestellt ist. Um
diese Herausforderungen bewiéltigen zu kon-
nen, wiren eine Reihe von Mallnahmen erfor-
derlich, u. a. eine intensivere Uberwachung,

3 IWEF, Euro Area Policies: Staff Report, August 2004; OECD,

Economic Survey — Euro Area 2004, Juli 2004.
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ein stirkeres Augenmerk bei der Kreditvergabe
auf die Schuldentragfdhigkeit, eine strenge
Einhaltung der neu vereinbarten Sonderfinanz-
hilfe-Kriterien (Exceptional Access Frame-
work) sowie eventuelle weitere Anpassungen
der Finanzstruktur des IWF, die die piinktliche
Tilgung von Krediten erleichtern und so zu we-
niger Folgevereinbarungen fiithren.

REGIONALE INTEGRATION UND KOOPERATION
Da die EU selbst das Ergebnis eines langfristi-
gen wirtschaftlichen Integrationsprozesses ist,
ist die EZB inzwischen ein idealer Ansprech-
partner fiir Wahrungsbehdrden verschiedener
regionaler Zusammenschliisse weltweit, und
ihre Erfahrung ist bei wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern und gelegentlich auch in
der Wissenschaft gefragt. Dabei geht es der
EZB nicht nur darum, das europdische Beispiel
insbesondere im Bereich der geldpolitischen
Zusammenarbeit zu erldutern, sondern auch da-
rum, Einblicke in die wirtschaftliche Integrati-
on von Volkswirtschaften auBierhalb der EU zu
gewinnen.

Im September 2004 veranstaltete die EZB ge-
meinsam mit der chinesischen Notenbank in
Peking einen G-20-Workshop zum Thema regi-
onale wirtschaftliche Integration im Zeichen
der Globalisierung. Diskutiert wurden u. a.
wichtige Voraussetzungen fiir regionale Ko-
operationen und die Kompatibilitdt zwischen
regionalen Handelsabkommen und den Bestim-
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mungen der Welthandelsorganisation. Auf3er-
dem wurde erortert, wie die wirtschaftliche In-
tegration und die geld- und finanzpolitische
Kooperation optimal zeitlich aufeinander ab-
zustimmen wéren.

Im Jahr 2004 vertiefte die EZB auch ihre Bezie-
hungen zu den regionalen Wéhrungsbehdrden
in Afrika. Konkret baute die EZB zusammen
mit den Notenbanken einiger Euro-Lander die
technische Unterstiitzung des Western African
Monetary Institute (mit Sitz in der ghanaischen
Hauptstadt Accra) aus, das bei der technischen
Vorbereitung fiir die geldpolitische Integration
der englischsprachigen Linder Westafrikas
federfiithrend ist.

DIE INTERNATIONALE ROLLE DES EURO

Der Euro war auch im Jahr 2004 an den interna-
tionalen Kapital- und Devisenmérkten sowie
als Anker-, Reserve- und Interventionswéh-
rung gefragt. Fiir einzelne Euro-Lénder diirfte
der Euro als Fakturierungs- und Abrechnungs-
wihrung im internationalen Handel immer
wichtiger werden. Dabei werden in den meisten
Fillen Exporte offensichtlich hdufiger als Im-
porte in Euro abgerechnet und Warenexporte
wiederum haufiger als Dienstleistungsexporte.
Wie aus Daten fiir 2003 hervorgeht, konnte
auch bei den meisten neuen EU-Mitgliedstaa-
ten und beitrittswilligen Landern ein nennens-
werter Anstieg des Euro-Anteils im internatio-
nalen Handel beobachtet werden, und zwar
héufig in stirkerem MaBle, als das Handelsvo-
lumen dieser Ldnder mit dem Euroraum
insgesamt zunahm — was darauf hindeutet, dass
der Euro von diesen Landern immer dfter auch
fiir Transaktionen mit Handelspartnern aufer-
halb des Euroraums herangezogen wird.*

Die EZB baute ihre Statistiken zur Analyse der
internationalen Rolle des Euro weiter aus. Auf
Basis fritherer Forschungsprojekte wurden
zwel neue Datenreihen entwickelt, mit denen
die Beanspruchung des Euroraum-Anleihe-
markts durch gebietsfremde Emittenten analy-
siert werden kann.

4 Siehe EZB, Review of the international role of the euro, Dezem-
ber 2004.



2.2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN
AUSSERHALB DER EU

Das Eurosystem intensivierte seine Kontakte
zur Zentralbankgemeinschaft auferhalb der
EU in erster Linie durch die Organisation von
Seminaren und Workshops, aber auch durch
Projekte zur technischen Unterstiitzung. Sol-
che Veranstaltungen bieten Gelegenheit zum
Informations- und Meinungsaustausch iiber
wirtschaftliche und monetdre Entwicklungen
in verschiedenen Regionen der Welt, die das
Weltwirtschaftsklima und die Lage im Euro-
raum beeinflussen konnen.

Die Umsetzung des Eurosystem-Projekts zur
technischen Unterstiitzung der Bank von Russ-
land, das von der EU im Rahmen des Tacis-Pro-
gramms (Technical Assistance for the Com-
monwealth of Independent States) finanziert
wird, verlduft plangemaf. Im Rahmen dieses
Zweijahresprojekts, zu dem der Startschuss im
November 2003 fiel, soll die Bankenaufsichts-
funktion der Bank von Russland weiter gestarkt
und damit ein entscheidender Beitrag zur Fi-
nanzmarktstabilitdt in Russland geleistet wer-
den. Im Ausbildungsplan, der im Januar 2004
zwischen der Bank von Russland, den Noten-
banken von neun Euro-Lédndern, drei nationa-
len Aufsichtsbehérden und der EZB abge-
stimmt wurde, sind 64 Kurse, acht Studienauf-
enthalte und vier High-Level-Seminare vorge-
sehen. Davon haben bis Ende des vergangenen
Jahres schon 34 Kurse, vier Studienbesuche
und zwei Seminare stattgefunden, wobei etwa
400 Mitarbeiter der Bank von Russland teilnah-
men. Neben dem Tacis-Projekt veranstaltete
das Eurosystem im Mai 2004 das erste bilatera-
le High-Level-Seminar mit der Bank von Russ-
land. Organisiert wurde es von der Suomen
Pankki und der EZB in Helsinki. Im Zentrum
standen dabei die Themen Geld- und Wechsel-
kurspolitik, freier Kapitalverkehr, die Wirt-
schafts- und Handelsbeziehungen zwischen der
EU und Russland sowie Entwicklungen im
Bankensektor und Fragen der Finanzmarkt-
stabilitat.

Zur Pflege der bilateralen Beziehungen, die das
Eurosystem mit den Zentralbanken im Mittel-
meerraum aufgebaut hat, veranstaltete die EZB
im Januar 2004 in Neapel gemeinsam mit der
Banca d’Italia das erste High-Level-Seminar
mit den Zentralbankprédsidenten der Partner-
staaten im Barcelona-Prozess.” Nach einem
Experten-Workshop im September 2004 fand
im Februar 2005 in Cannes das zweite High-
Level-Seminar statt. Im Mittelpunkt dieses von
der EZB gemeinsam mit der Banque de France
organisierten Seminars standen die jiingsten fi-
nanz- und geldpolitischen Entwicklungen im
Mittelmeerraum, die Wirtschaftsbeziehungen
zwischen dem Euroraum und den Mittelmeer-
landern (vor allem in Bezug auf Gastarbeiter-
tiberweisungen) sowie das Thema Notenbank-
unabhingigkeit.

In Siidosteuropa hat die EZB mit einer Reihe
von Arbeitsbesuchen auf Fithrungsebene Be-
ziehungen zu den jeweiligen Notenbanken
(darunter die Centralna banka Bosne i Her-
cegovine und die Narodna banka Srbije, also
die Notenbanken von Bosnien-Herzegowina
und Serbien) aufgebaut. Damit sollte ein Dia-
log zwischen der EZB und den Notenbanken
dieser Linder, die ja potenzielle EU-Beitritts-
kandidaten sind, in Gang kommen.

Das Eurosystem setzte sich aus stabilitédtspoli-
tischen Uberlegungen auch weiter mit den Ent-
wicklungen in den groflen lateinamerikani-
schen Léndern auseinander. So veranstaltete
die EZB gemeinsam mit der Banco Central do
Brasil, der Banco de Portugal und der Banco de
Espafia das zweite High-Level-Seminar des
Eurosystems und der lateinamerikanischen No-
tenbanken. Dieses Seminar fand im November
2004 in Rio de Janeiro im Anschluss an einen
Vorbereitungsworkshop in Lissabon statt. Die
Teilnehmer tauschten sich iiber mégliche Sach-
zwinge fiir die Geldpolitik aus, die sich aus der
Fiskalpolitik, Schuldenrisiken und bestimmten
Finanzmarktstrukturen ergeben.

5 Agypten, Algerien, Israel, Jordanien, Libanon, Marokko, Palis-

tinensische Gebiete, Syrien, Tiirkei und Tunesien.
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Im Nahen Osten vertiefte die EZB ihre Bezie-
hungen zum Generalsekretariat des Golfkoope-
rationsrats (GKR) und den Wahrungsbehdrden
und Zentralbanken der GKR-Staaten,’ die bis
zum Jahr 2010 eine gemeinsame Wahrung ein-
fiihren wollen.

5 Bahrain, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien und die Vereinig-
ten Arabischen Emirate.
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KAPITEL 5

RECHENSCHAFTSPFLICHT



| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER DER
OFFENTLICHKEIT UND DEM EUROPAISCHEN

PARLAMENT

Die Pflicht zur Rechenschaftslegung kann als
rechtliche und institutionelle Verpflichtung ei-
ner unabhingigen Zentralbank definiert wer-
den, ihre Entscheidungen den Biirgern und de-
ren gewdhlten Vertretern klar und umfassend
zu erldutern und sich an den gesteckten Zielen
messen zu lassen. Damit bildet die Rechen-
schaftspflicht ein entscheidendes Gegenstiick
zur Notenbankunabhéngigkeit.

Die EZB ist sich der grundlegenden Bedeutung
ihrer Rechenschaftspflicht seit ihrer Griindung
bewusst und sucht daher regelméfig den Dia-
log mit den Biirgern und deren gewédhlten Ver-
tretern. Sie kommt allen ihren Berichtspflich-
ten laut EG-Vertrag nach, indem sie Jahresbe-
richte, Quartalsberichte und konsolidierte Wo-
chenausweise herausgibt und sich Anhérungen
im Européischen Parlament stellt. Mit der Her-
ausgabe von Monatsberichten und mit monatli-
chen Pressekonferenzen ibererfiillt die EZB
diese Vorgaben sogar. Daneben gibt der
EZB-Rat seit Dezember 2004 auch Einblick in
die neben den Zinsbeschliissen getroffenen
Entscheidungen (siehe auch Kapitel 6 Ab-
schnitt 1). Auf institutioneller Ebene wurde
dem Europidischen Parlament im EG-Vertrag
eine zentrale Rolle im Zusammenhang mit der
Rechenschaftspflicht der EZB eingerdumt.

Auch im Jahr 2004 hielten die Mitglieder des
EZB-Rats zahlreiche Vortrige, um der Offent-
lichkeit die Politik der EZB ndher zu bringen.
Dem Europdischen Parlament erstattete die
EZB im Sinne von Artikel 113 EG-Vertrag re-
gelmdBig Bericht tiber ihre geldpolitischen Be-
schlisse und die Erfiillung ihrer sonstigen Auf-
gaben, wobei die vierteljahrlichen Anhérungen
des EZB-Prisidenten durch den Ausschuss fiir
Wirtschaft und Wahrung wiederum das wich-
tigste Dialogforum darstellten. Der Prisident
stellte in diesem Ausschuss und im Plenum des
Européischen Parlaments auch den EZB-Jah-
resbericht 2003 vor.

Der Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéahrung lud
auch ein weiteres Mitglied des EZB-Direkto-
riums ein, die Ansichten der EZB zur Wirt-
schaftslage und zu wichtigen Strukturreform-

EIB
I 2 Jahresbericht
2004

fragen darzulegen. Ferner nahm die EZB an ei-
ner von diesem Ausschuss zum Thema Euro-
Zahlungsverkehrsraum organisierten Anho-
rung teil.

Obwohl die EZB gemiBl EG-Vertrag nicht dazu
verpflichtet ist, beantwortete sie auch im Jahr
2004 auf freiwilliger Basis schriftliche Anfra-
gen von Mitgliedern des Européischen Parla-
ments im Hinblick auf die Erfiillung ihres Man-
dats. Wie in den Jahren zuvor kam dariiber hin-
aus eine Delegation von Mitgliedern des Aus-
schusses fiir Wirtschaft und Wéahrung mit den
Direktoriumsmitgliedern zu einem Meinungs-
austausch bei der EZB zusammen.

Laut Artikel 112 des EG-Vertrags ist das Euro-
pdische Parlament auch vor der Ernennung
neuer EZB-Direktoriumsmitglieder anzuhd-
ren; derartige Ernennungen miissen einver-
nehmlich durch die Regierungen der Euro-
Lander auf der Ebene der Staats- und Regie-
rungschefs erfolgen. Nach einer entsprechen-
den Empfehlung durch den EU-Rat wurde
José¢ Manuel Gonzalez-Paramo vom Europii-
schen Parlament eingeladen, dem Ausschuss
fir Wirtschaft und Wahrung seine Ansichten
darzulegen und sich den Fragen der Ausschuss-
mitglieder zu stellen. Nach dieser Anhorung
stimmte die Vollversammlung des Europii-
schen Parlaments seiner Ernennung zum Nach-
folger von Eugenio Domingo Solans im Direk-
torium der EZB zu.



2 STANDPUNKT DER EZB ZU THEMEN, DIE BEI
SITZUNGEN IM EUROPAISCHEN PARLAMENT

ERORTERT WURDEN

Im Vordergrund der Anhdrungen des Préasiden-
ten im Europdischen Parlament stand der Mei-
nungsaustausch iber die wirtschafts- und geld-
politische Entwicklung und die Geldpolitik der
EZB. Auf weitere Fragen, die zwischen der
EZB und dem Européischen Parlament disku-
tiert bzw. in der im Oktober 2004 verabschie-
deten EntschlieBung des Parlaments zum EZB-
Jahresbericht 2003 thematisiert wurden, wird
im Folgenden eingegangen.

BEITRAG DER GEMEINSAMEN GELDPOLITIK ZUR
ALLGEMEINEN WIRTSCHAFTSPOLITIK IN DER
GEMEINSCHAFT

Ein zentrales Thema im Dialog zwischen dem
Priasidenten und dem Parlament war der Beitrag
der gemeinsamen Geldpolitik zur allgemeinen
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft. Wah-
rend einige Mitglieder des Ausschusses fiir
Wirtschaft und Wéhrung argumentierten, dass
mit der Aufrechterhaltung von Preisstabilitét
alleine Wachstum und Beschéftigung nicht
hinreichend gesichert werden koénnten und
Zielkonflikte zwischen der Inflationsbekdamp-
fung und dem Abbau von Arbeitslosigkeit be-
stinden, hielten andere Ausschussmitglieder
die Bestimmungen von Artikel 105 EG-Vertrag
fiir durchaus angemessen und sprachen sich
dafiir aus, dass die Gewiéhrleistung von Preis-
stabilitdt das vorrangige Ziel der gemeinsamen
Geldpolitik bleiben sollte.

Wie der Priasident hervorhob, leistet die EZB
mit einer glaubhaften Preisstabilitdtspolitik
und der erfolgreichen Stabilisierung der mittel-
und langfristigen Inflationserwartungen den
bestmdglichen Beitrag zur Schaffung eines
wirtschaftlichen Umfelds, in dem nachhaltiges
Wachstum moglich ist. Das Europédische Parla-
ment schloss sich dieser Ansicht in seiner Ent-
schlieBung zum EZB-Jahresbericht 2003 an
und wiirdigte die konsequente Preisstabilitdts-
politik der EZB.

FINANZMARKTINTEGRATION UND FINANZMARKT-
REGULIERUNG

Im Rahmen der vierteljdhrlichen Anhorungen
des Préasidenten interessierten sich die Mitglie-
der des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wiah-

rung auch fiir den Standpunkt der EZB zu Fra-
gen der Finanzmarktintegration und -regulie-
rung, insbesondere fiir die Aktivititen des
ESZB und des Ausschusses der europdischen
Wertpapierregulierungsbehdrden (Committee
of European Securities Regulators — CESR) im
Bereich Wertpapierclearing und -verrechnung.
In der EntschlieBung zum EZB-Jahresbericht
2003 verlieh das Europdische Parlament seiner
Sorge Ausdruck, dass das ESZB und der CESR
mit den von ihnen entwickelten Standards im
gerade anlaufenden Gesetzgebungsprozess
Entscheidungen vorwegnehmen konnten.

Der Préisident stellte klar, dass die EZB
keineswegs die Gesetzgebung prijudizieren
wolle. Sollte es zu einem spéteren Zeitpunkt
eine Clearing- und Verrechnungsrichtlinie ge-
ben, miissten die vorgeschlagenen Standards
auf ihre Vereinbarkeit mit der Richtlinie ge-
priift und entsprechend abgedndert werden,
falls dies fiir notwendig befunden wird (siche
auch Kapitel 3 Abschnitt 4).

RECHENSCHAFTSPFLICHT UND TRANSPARENZ
DER EZB

In seiner EntschlieBung zum EZB-Jahresbe-
richt 2003 duflerte sich das Européische Parla-
ment sehr positiv iiber den Dialog mit der EZB,
weil die Geldpolitik der EZB durch den regel-
miBigen Erfahrungsaustausch fiir die Offent-
lichkeit transparenter und nachvollziehbarer
werde. Das dndert nichts daran, dass sich die
Standpunkte der EZB und des Europiischen
Parlaments in Fragen der Rechenschaftslegung
und Transparenz nicht immer decken. So pla-
dierte das Europédische Parlament in seiner Ent-
schlieBung abermals fiir die Verdffentlichung
von Sitzungsprotokollen und die Offenlegung
des Stimmenverhéltnisses bei EZB-Ratssitzun-
gen.

Zur Frage der Sitzungsprotokolle betonte der
Prisident, dass die Kommunikationskanile
der EZB effektiver, weil unmittelbarer seien.
Insbesondere die monatlichen Pressekonferen-
zen direkt im Anschluss an EZB-Ratssitzungen
vermitteln zeitnah ein umfassendes Bild der
Beweggriinde fiir die Ratsbeschliisse, und die
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jeweiligen Pressemitteilungen erfiillen damit
im Grunde die Funktion eines Protokolls. Au-
Berdem gewidhrt der EZB-Rat damit bereits viel
frither Einblick in seinen Entscheidungspro-
zess, als dies mit einem formell zu beschliefen-
den Protokoll moglich wire. Mit den Presse-
konferenzen, den Monatsberichten und monat-
lichen Pressemitteilungen iiber die zusétzlich
zu den Zinsbeschliissen getroffenen EZB-Rats-
entscheidungen ist die EZB eine der transpa-
rentesten Notenbanken weltweit.

Im Hinblick auf den Wunsch nach Offenlegung
des Abstimmverhaltens der EZB-Ratsmitglie-
der gab der Pridsident zu bedenken, dass ange-
sichts der besonderen institutionellen Umstin-
de, unter denen die gemeinsame Geldpolitik
betrieben wird, der nationale Druck auf einzel-
ne Mitglieder zu hoch werden konnte, nationa-
le Interessen iiber die Interessen des Euroraums
zu stellen. Die EZB wird daher auch weiterhin
keine Angaben zu individuellen Auffassungen
und zum Abstimmverhalten machen. Dies fiihrt
auch dazu, dass die Aufmerksamkeit der Of-
fentlichkeit sich eher auf die 6konomischen
Beweggriinde fiir die geldpolitischen Be-
schliisse als auf das individuelle Abstim-
mungsverhalten richtet. Aulerdem entspricht
dieser Ansatz der Tatsache, dass der EZB-Rat
als Kollegialorgan und fiir den Euroraum als
Ganzem agiert.

BANKNOTENFALSCHUNG UND BANKNOTEN-
SICHERHEIT

Die Mitglieder des Ausschusses fiir Wirtschaft
und Wihrung sprachen auch das Thema Bank-
notenfdlschung an. In seiner Entschliefung
zum EZB-Jahresbericht 2003 appellierte das
Europdische Parlament an die EZB, diesbeziig-
lich duBerst wachsam zu sein und die Erfah-
rungswerte bei der Gestaltung der ndchsten
Euro-Banknotenserie entsprechend zu beriick-
sichtigen.

Im Zuge der Anhdrungen vor dem Ausschuss
bekriftigte der Prdsident, dass die EZB das
Problem der Banknotenfdlschung sehr ernst
nehme und laufend an entsprechenden Gegen-
malnahmen arbeite. So habe sie im Kampf ge-
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gen Banknotenfdlschungen Kooperationsver-
einbarungen mit verschiedenen nationalen und
internationalen Stellen getroffen. AuBerdem
flieBe die Erfahrung mit sichergestellten Fal-
schungen in die Forschung und Entwicklung
neuer Sicherheitsmerkmale fiir die ndchste Ge-
neration der Banknoten ein. Daten iiber sicher-
gestellte Falschungen werden zentral in einer
EZB-Datenbank gespeichert, auf die alle EU-
Notenbanken und nationalen Strafverfolgungs-
behdorden Zugriff haben (siche auch Kapitel 2
Abschnitt 3).
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KAPITEL 6

OFFENTLICHKEITSARBEIT



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Kommunikation ist ein integraler Bestandteil
der Geldpolitik der EZB und spielt auch bei der
Durchfiihrung ihrer sonstigen Aufgaben eine
zentrale Rolle. Die Offentlichkeitsarbeit der
EZB ist im Wesentlichen von zwei Prinzipien
geprégt: Offenheit und Transparenz. Beide tra-
gen zur Wirksamkeit, Effizienz und Glaubwiir-
digkeit ihrer Geldpolitik bei. Dariiber hinaus
unterstiitzen diese Prinzipien die EZB in ihrem
Bestreben, umfassend Rechenschaft iiber ihre
Tatigkeiten abzulegen (siche Kapitel 5).

Im Bereich Offentlichkeitsarbeit hat die EZB
hohe MafBstibe gesetzt. Geldpolitische Be-
schlisse werden unmittelbar nach der Ent-
scheidungsfindung im EZB-Rat im Zuge einer
Pressekonferenz erldutert. AnschlieBend an die
ausfiithrlichen einleitenden Bemerkungen stel-
len sich Prdsident und Vizeprisident der EZB
der Presse und beantworten die Fragen der
Journalisten. Durch die seit 1999 etablierte
Praxis, regelmdBig, aktuell und detailliert Ein-
blicke in ihre geldpolitischen Entscheidungen
und Standpunkte zu gewdhren, sorgt die EZB in
ihrer Kommunikationspolitik fiir ein auf No-
tenbankebene einzigartig hohes Maf3 an Offen-
heit und Transparenz.
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Auch Beschliisse zu den sonstigen Aufgaben
des EZB-Rats werden verstarkt 6ffentlich kom-
muniziert; seit Dezember 2004 informieren die
Notenbanken des Eurosystems dariiber regel-
méBig aufihrer jeweiligen Website.

Als Teil des institutionellen Rahmens der EU
hat die EZB die Verpflichtung, Rechtsakte und
Publikationen, zu deren Verdffentlichung sie
satzungsgemaf verpflichtet ist (d. h. Jahresbe-
richt, Quartalsbericht, konsolidierter Wochen-
ausweis des Eurosystems und Konvergenzbe-
richt), in allen Amtssprachen der Gemeinschaft
zugédnglich zu machen. Mit der EU-Erweite-
rung am 1. Mai 2004 ist die Zahl der EU-Amts-
sprachen von 11 auf 20 gestiegen. Im Sinne der
Transparenz und Rechenschaftspflicht gegen-
iiber den EU-Biirgern und deren gewdhlten
Vertretern verdffentlicht die EZB auch andere
Dokumente in allen Amtssprachen, insbeson-
dere Pressemitteilungen zu geldpolitischen Be-
schliissen, zu von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
sowie zu geldpolitischen Positionen, die fiir die
breite Offentlichkeit von Interesse sind. Bei
der Erstellung, Ver6ffentlichung und Verbrei-
tung der wichtigsten EZB-Publikationen in den
einzelnen Landessprachen arbeitet die EZB
eng mit den jeweiligen NZBen zusammen.



2 KOMMUNIKATIONSMITTEL

Die Kommunikation der EZB stiitzt sich auf
eine Reihe von Publikationen und Instrumenta-
rien, die stindig verbessert werden, um das In-
formationsangebot fiir die breite Offentlichkeit
und fiir Interessenten effektiver gestalten zu
koénnen.

Der Jahresbericht bietet einen umfassenden
Uberblick iiber die Aktivititen der EZB im ver-
gangenen Jahr und ist zugleich ein Rechen-
schaftsbericht. Im Monatsbericht vermittelt die
EZB ihre aktuelle Beurteilung der wirtschaftli-
chen und geldpolitischen Entwicklungen, ge-
naue Angaben zu den Faktoren, die ihren
geldpolitischen Beschliissen zugrunde liegen,
sowie allgemeine Beitrdge zu notenbankrele-
vanten Themen. Ferner trdgt sie durch die
Veroffentlichung von Working Papers und
Occasional Papers sowie durch die Veranstal-
tung von wissenschaftlichen Konferenzen,
Seminaren und Workshops zur Verbreitung
von Forschungsergebnissen bei.

Im Jahr 2004 initiierte die EZB zusammen mit
der BIZ und den Zentralbanken der G 10 eine
neue Fachpublikation mit dem Titel ,,Internati-
onal Journal of Central Banking*, die auf wirt-
schaftspolitisch relevante Themen zur Theorie
und Praxis des Zentralbankwesens und dabei
insbesondere auf die Bereiche Geldpolitik und
Finanzmarktstabilitdt ausgerichtet ist. Die ers-

te Ausgabe dieser vierteljahrlichen Publikation
wird 2005 erscheinen.

Anhorungen vor dem Européischen Parlament
und den nationalen Parlamenten sowie Medien-
auftritte und 6ffentliche Vortrige zeugen vom
Engagement aller Mitglieder des EZB-Rats,
das Wissen der Bevolkerung iiber die Aufgaben
und Zielsetzungen der EZB sowie das Ver-
stdndnis fiir diese Bereiche zu vertiefen. Im
Jahr 2004 haben die sechs Mitglieder des Di-
rektoriums etwa 220 Reden gehalten, zahlrei-
che Interviews gegeben und Beitrige in Zeitun-
gen und Zeitschriften verdffentlicht. Durch
Besuche in den EU-Mitgliedstaaten und in an-
deren Lindern haben der EZB-Prdsident und
andere Direktoriumsmitglieder im Jahr 2004
dazu beigetragen, die EZB und ihre Tétigkeit
den Biirgern Europas und der ganzen Welt ni-
her zu bringen. Mit ihrer Offentlichkeitsarbeit
richtete sich die EZB bereits vor der EU-Erwei-
terung im Mai 2004 in zunehmendem Male
auch an Zielgruppen in den neuen Mitglied-
staaten.

Auch die NZBen des Euroraums spielen eine
wichtige Rolle in der Offentlichkeitsarbeit. Sie
stellen sicher, dass Informationen iiber den
Euro und tiber die Aktivitdten des Eurosystems
aufnationaler Ebene an Bevdlkerung und Inter-
essenten weitergegeben werden und wenden
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sich in der jeweiligen Landessprache und unter
Nutzung der nationalen Infrastrukturen an eine
Reihe regionaler und nationaler Zielgruppen.

Ein weiterer wichtiger Kanal fiir den Informati-
onsfluss zu den Finanzmaérkten ist das automa-
tisierte Informationssystem der EZB. Dieses
System leitet in Echtzeit Informationen an aus-
gewdhlte Nachrichtenagenturen weiter, die auf
ihren Bildschirmen Seiten mit den EZB-Leit-
zinssidtzen und Daten zu Marktaktivititen und
zur Liquiditdtsversorgung im Euroraum anzei-
gen. Diese Seiten werden von der EZB zur Ver-
fligung gestellt und regelméBig aktualisiert.
Die Zahl der Nachrichtenagenturen, denen die
EZB Zugang zu diesem System gewéhrt, ist im
Jahr 2004 von drei auf fiinf angestiegen.

Samtliche von der EZB im Internet verdffent-
lichten Dokumente sind unter www.ecb.int
verfiigbar; auch die zahlreichen Aktivitdten der
EZB werden dort vorgestellt. Die Website wur-
de im Jahr 2004 inhaltlich umstrukturiert und
durch ein neues Design benutzerfreundlicher
gestaltet. Die neue Website dient auch als An-
laufstelle fiir Anfragen aus der Bevdlkerung
und als Plattform fiir die Einleitung offentli-
cher Konsultationsverfahren der EZB. Im Jahr
2004 sind tber verschiedene Kanile rund 47
000 Anfragen eingelangt und bearbeitet wor-
den.

Die EZB praktiziert Offenheit auch im wortli-
chen Sinn, indem sie Besuche vor Ort in Frank-
furt ermdglicht. Im Berichtsjahr nutzten etwa
8 000 Besucher die Moglichkeit, bei Vortragen
und Prédsentationen von EZB-Mitarbeitern In-
formationen aus erster Hand zu erhalten. Der
Grofiteil der Besucher waren Studierende und
Fachleute aus dem Finanzbereich.
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KAPITEL 7

ERWEITERUNG DER
EUROPAISCHEN UNION



| ZEHN NEUE MITGLIEDSTAATEN

Mit Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
der Slowakei, Slowenien, der Tschechischen
Republik, Ungarn und Zypern traten der EU am
1. Mai 2004 zehn Lénder aus Mittel- und Ost-
europa sowie dem Mittelmeerraum bei. Mit
diesem Beitritt wurden auch die NZBen der
neuen Mitgliedstaaten in das Europidische Sys-
tem der Zentralbanken eingegliedert; ihre
Présidenten gehoren seither dem Erweiterten
Rat als vollwertige Mitglieder an. Thre Vertre-
ter auf Expertenebene haben in den ESZB-Aus-
schiissen bei der Erorterung von Angelegenhei-
ten, die in den Zustdndigkeitsbereich des
Erweiterten Rats fallen, ebenfalls den Status
von Vollmitgliedern.

Die Eingliederung der neuen Mitglieder in das
ESZB verlief reibungslos. Die ndtigen Vorbe-
reitungen, insbesondere in den Bereichen Zen-
tralbankgeschifte, Zahlungs- und Abrech-
nungssysteme, Statistik, Banknoten, IT-Infra-
struktur und IT-Anwendungen wurden auf
Basis des 2003 von der EZB entwickelten
Masterplans fiir die Erweiterung getroffen. Die
hinsichtlich Zuverldssigkeit und Sicherheit op-
timierte IT-Infrastruktur des ESZB verbindet
nunmehr alle 25 NZBen und die EZB. Der
Schliissel fiir die Zeichnung des Kapitals der
EZB wurde erweitert, und die NZBen der neuen
Mitgliedstaaten haben einen bestimmten Pro-
zentsatz des von ihnen gezeichneten Kapitals
als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB ein-
bezahlt.

Das fiinfte High-Level-Seminar iiber den Bei-
trittsprozess, das im Médrz 2004 in Paris statt-
fand, leitete die Abschlussphase der Beitritts-
vorbereitungen ein. An dem gemeinsam von
EZB und Banque de France veranstalteten Se-
minar nahmen die Prasidenten und hochrangige
Vertreter der Zentralbanken des ESZB, der
zehn beitretenden Lander sowie von Bulgarien
und Ruminien teil. Letztere standen zu diesem
Zeitpunkt kurz vor dem Abschluss ihrer EU-
Beitrittsverhandlungen. Themenschwerpunkte
des Seminars waren geld- und wechselkurspo-
litische Fragen sowie praktische Aspekte der
Funktionsweise des WKM 11, die Haushaltsdis-
ziplin im Rahmen des Stabilitdts- und Wachs-
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tumspakts und schlieBlich Fragen der Finanz-
und Rechnungslegungsvorschriften und der
Corporate Governance.

Die im Zuge des Erweiterungsprozesses ge-
wonnenen Erfahrungen wurden inzwischen
ausgewertet; sie werden in die Vorbereitungen
auf zukiinftige Erweiterungen der Union und
des Euroraums einflieen.

Die Europédische Kommission und die EZB ver-
offentlichten am 20. Oktober 2004 jeweils ei-
nen Konvergenzbericht, in dem sie Bilanz zo-
gen iliber die Fortschritte, die die neuen Mit-
gliedstaaten und die anderen EU-Lénder mit ei-
ner Ausnahmeregelung bei der Verwirklichung
der WWU gemacht haben. Laut dem Konver-
genzbericht der EZB erfiillt noch keines der be-
trachteten Lidnder alle Bedingungen fiir die
Einfiihrung des Euro, einschlieBlich der erfor-
derlichen gesetzlichen Rahmenbedingungen
zur Gewihrleistung der Zentralbankunabhén-
gigkeit.

Die Erweiterung vom Mai 2004 war zwar hin-
sichtlich der Anzahl der beitretenden Léinder
die bedeutendste in der Geschichte der europa-
ischen Integration, aber wirtschaftlich betrach-
tet haben sich die Eckdaten der EU dadurch
nicht wesentlich verdndert. Die wirtschaftliche
Diversitdt innerhalb der EU hat jedoch zuge-
nommen, denn die institutionellen und struktu-
rellen Merkmale der neuen Mitgliedstaaten un-
terscheiden sich in vieler Hinsicht von jenen
der anderen Mitgliedstaaten. Der in der Mehr-
zahl der neuen Mitgliedstaaten vollzogene
Ubergang von einer Plan- zu einer Marktwirt-
schaft hat tief greifende institutionelle und
strukturelle Verdnderungen nach sich gezogen.
Auf lingere Sicht sollte die Erweiterung — wie
auch schon wihrend der zehnjdhrigen Beitritts-
vorbereitung — das Wirtschaftswachstum in der
EU positiv beeinflussen. Im Folgenden werden
einige der wichtigsten makro6konomischen In-
dikatoren der Union vor und nach dem Beitritt
der neuen Mitgliedstaaten mit den Daten fiir die
Vereinigten Staaten und Japan verglichen.



BEVOLKERUNG UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG
Durch die Erweiterung im Jahr 2004 hat sich
die Bevolkerungszahl der EU um beinahe 20 %
auf nunmehr 457,7 Millionen erhdht (siehe Ta-
belle 16); gemessen an der Bevilkerungszahl
war die EU aber auch schon davor die grofite
Wirtschaftseinheit in der industrialisierten
Welt.

Die am nominalen BIP gemessene Wirtschafts-
leistung der EU 25 belief sich im Jahr 2003 auf
9 752 Mrd €, wobei der Beitrag der neuen Mit-
gliedstaaten 4,5 % ausmachte. Die wirtschaft-
liche Dimension dieser Erweiterung war also
im historischen Vergleich relativ begrenzt. So
nahm beispielsweise das Gesamt-BIP der Euro-
paischen Gemeinschaft bei der Erweiterung auf
zwolf Mitglieder durch den Beitritt Spaniens
und Portugals im Jahr 1986 um gut 8 % zu, und

Tabelle 16 Ausgewidhlte volkswirtschaftliche

beim Beitritt von Finnland, Osterreich und
Schweden im Jahr 1995 um gut 7 %. Durch den
Beitritt der zehn neuen Mitgliedsstaaten erh6h-
te sich der Anteil der EU am Welt-BIP jedoch
nur von 30,4 % auf 31,8 % (auf Grundlage von
BIP- und Wechselkursdaten aus dem Jahr
2003). Solche internationalen Vergleiche sind
allerdings stark von Wechselkursentwicklun-
gen beeinflusst. Zur Ausschaltung derartiger
Schwankungen und dadurch bedingter Verzer-
rungen bieten sich Vergleiche auf der Basis von
Kaufkraftparitdten an, obwohl auch Kaufkraft-
paritdten statistisch nicht unproblematisch
sind. In Kaufkraftparitdten gemessen fithrte die
jingste Erweiterung zu einem Anstieg des EU-
BIP um 9,5 %, womit die EU 25 nun (basierend
auf Daten fiir 2003) vor den Vereinigten Staa-
ten liegen.

Indikatoren fiir die EU (EU 15 bzw. EU 25)

Berichtszeit-
raum
Bevolkerung 2004
BIP (Anteil am Welt-BIP) " 2003
BIP 2003
2003
BIP pro Kopf 2003
2003
Exporte im weiteren Sinn 2003
Importe im weiteren Sinn 2003
Wirtschaftssektoren 2
Land- und Forstwirtschaft 2003
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) 2003
Dienstleistungen 2003
Arbeitslosenquote 2003
Erwerbsquote ¥ 2003
Beschiftigungsquote ¥ 2003
Offentliche Haushalte 5
Uberschuss (+) oder Defizit (-) 2003
Ausgaben 2003
Einnahmen 2003
Schulden (brutto) 2003
Bankeinlagen © 2003
Kreditvergabe an den privaten Sektor ” 2003
Borsenkapitalisierung 2003

Vereinigte
Einheit EU15 EU 25 Staaten Japan
in Millionen 384,5 457,7 293,9 127,5
in % 30,4 31,8 30,4 11,9
in Mrd € 9310 9752 9673 3800
in Mrd KKP 9310 10 193 9957 3254
in Tsd € 242 21,3 32,9 29,8
in Tsd KKP 24,3 22,3 342 25,5
in % des BIP 14,0 12,4 9,3 12,2
in % des BIP 13,3 12,1 13,8 10,6
in % des BIP 2,0 2,1 0,8 1,2
in % des BIP 26,6 26,8 19,7 29,2
in % des BIP 71,4 71,1 79,5 69,6
in % 8,1 9,1 6,0 5,3
in % 70,0 69,3 75,8 78,2
in % 64,4 63,0 71,2 68,4
in % des BIP -2,7 -2,8 -4,6 -7,5
in % des BIP 48,5 48,5 34,4 39,1
in % des BIP 45,8 45,6 29,8 31,6
in % des BIP 64,2 63,2 63,1 156,9
in % des BIP 83,9 82,4 47,8 120,2
in % des BIP 99,2 96,3 51,4 118,8
in % des BIP 66,3 65,2 126,7 61,6

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, IWF, BIZ, EZB und EZB-Berechnungen.
1) Auf Basis des nominalen BIP der jeweiligen Region ausgedriickt in US-Dollar.

2) Anteil an der nominalen Bruttowertschopfung.

3) Anteil der Erwerbspersonen (= Erwerbstitigen und Arbeitslosen) an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre).
4) Anteil der Erwerbstitigen an der Bevolkerung im erwerbsféahigen Alter (15 bis 64 Jahre).

5) Gesamtstaat gemdfl ESVG 95.

6) EU 15 und EU 25: Gesamteinlagen bei MFIs; Vereinigte Staaten: Sicht-, Termin- und Spareinlagen bei Kreditinstituten; Japan:

Sicht- und Termineinlagen bei Depositenbanken.

7) EU 15 und EU 25: Kredite von MFIs an sonstige Gebietsanséssige; Vereinigte Staaten: Kreditvergabe durch Geschéftsbanken,
Sparkassen und Kreditgenossenschaften; Japan: Kreditvergabe an den privaten Sektor.
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Da die neuen Mitgliedsldnder im Verhiltnis zu
ihrer aktuellen Wirtschaftsleistung eine relativ
hohe Bevolkerungszahl aufweisen, bringt ihr
Beitritt einen Riickgang des durchschnittlichen
BIP pro Kopf in der EU mit sich. Im Zuge des
fortschreitenden Aufholprozesses ist hier je-
doch wieder mit einer schrittweisen Erhéhung
zu rechnen. Gegeniiber den Vereinigten Staa-
ten und Japan ist das BIP pro Kopfin der EU 25
verhdltnisméBig niedrig, wobei der Abstand zu
Japan in Kaufkraftparitidten gemessen deutlich
geringer ist (wiederum auf Basis der Zahlen fiir
2003).

Aufgrund der verdnderten Rahmenbedingun-
gen fiir den freien Verkehr von Waren, Dienst-
leistungen, Kapital und Personen — die so ge-
nannten vier Freiheiten — wird der Beitritt der
neuen Mitgliedstaaten auch auf langere Sicht
die Wirtschaftsaktivitit zwischen den neuen
und den anderen EU-Lindern beeinflussen,
selbst wenn einige Jahre lang Einschrankungen
fiir die Zuwanderung gelten. So wird die An-
wendung der vier Freiheiten in allen 25 Lén-
dern im Zuge der Ausweitung des Binnen-
markts voraussichtlich den Wettbewerb ankur-
beln und zu einer Kostendegression fiihren.
Ausmaf und Tempo dieser Auswirkungen wer-
den jedoch von vielen Faktoren, darunter auch
der kiinftigen Wirtschaftspolitik der einzelnen
EU-Mitgliedstaaten, abhéngen.

INTERNATIONALER HANDEL

Inder EU 25 wird das Handelsaufkommen zwi-
schender EU 15 und den neuen Mitgliedstaaten
(sowie der Handel zwischen den neuen Mit-
gliedern) nicht mehr dem internationalen Han-
del zugerechnet, sondern folgerichtig als EU-
Binnenhandel gewertet. Umgekehrt gilt das
Handelsaufkommen zwischen den neuen Mit-
gliedstaaten und der iibrigen Welt mit Ausnah-
me der EU 15 nunmehr als EU-AuBenhandel.
Obwohl die meisten neuen Mitgliedstaaten
ausgesprochen offene Volkswirtschaften sind,
hat sich infolge der Erweiterung die Handels-
6ffnung der EU insgesamt leicht verringert,
denn das Handelsvolumen zwischen der EU 15
und den neuen Mitgliedsldndern fallt stirker
ins Gewicht als die Handelsverflechtung der
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neuen Mitglieder mit Drittstaaten. Daten aus
dem Jahr 2003 zufolge machte der Export von
Waren und Dienstleistungen in der erweiterten
EU 12,4 % des BIP aus, verglichen mit 9,3 % in
den Vereinigten Staaten und 12,2 % in Japan.

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Im Vergleich zur EU 15 ist die Produktions-
struktur in den neuen Mitgliedstaaten durch
einen hoheren BIP-Anteil der landwirtschaftli-
chen Produktion (3,2 %) und der Industrie
(31,9 %) sowie durch einen geringeren Anteil
des Dienstleistungssektors (64,9 %) gekenn-
zeichnet. Sektorale Unterschiede in der Be-
schiftigung sind in den neuen Mitgliedstaaten
tendenziell stirker ausgeprégt als in der EU 15.
Dennoch haben sich infolge der Erweiterung
die Beitriage der drei Sektoren zum EU-BIP und
die jeweiligen Beschéftigungszahlen nur ge-
ringfiigig verdndert. Ein Vergleich mit anderen
bedeutenden Wirtschaftsraumen zeigt, dass der
Agrarsektor der EU groBer als jener der Verei-
nigten Staaten und Japans ist. Hinsichtlich der
Industrieproduktion liegt die EU vor den Ver-
einigten Staaten, jedoch hinter Japan, wahrend
sie beim Dienstleistungssektor vor Japan und
hinter den Vereinigten Staaten gereiht ist.

ARBEITSMARKT

In den neuen Mitgliedstaaten ist die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote hoher als in den
Liandern der EU 15, d. h. sie ist in der EU 25
durch die Erweiterung etwas gestiegen. Trotz
des Riickgangs in den spiten Neunzigerjahren
ist die Arbeitslosenquote sowohl in der EU 15
alsauchinder EU 25 (8,1 % bzw. 9,1 % im Jahr
2003) weiterhin deutlich héher als in den Ver-
einigten Staaten und Japan (6,0 % bzw. 5,3 %).
Aufgrund von strukturellen Anpassungen beim
Ubergang zur Marktwirtschaft ist in den ver-
gangenen zehn Jahren die Arbeitslosenquote in
den neuen mittel- und osteuropdischen Mit-
gliedsldandern gestiegen, und regionale Unter-
schiede im Ausmalf der Arbeitslosigkeit haben
sich verstirkt. Die Beschéftigungsaussichten
sollten sich jedoch in den kommenden Jahren
verbessern, da der mit der Umstrukturierung
von Unternehmen einhergehende Abbau von
Arbeitspldatzen nachlassen diirfte. Langerfris-



tig wird voraussichtlich auch das Aufholpoten-
zial der neuen Mitgliedstaaten hinsichtlich
ihres Pro-Kopf-BIP zu einer giinstigen Beschéf-
tigungsentwicklung und einer niedrigeren Ar-
beitslosigkeit beitragen.

Durch den Beitritt der neuen Mitgliedstaaten
ist die Beschéftigungsquote in der EU um 1,4
Prozentpunkte auf 63,0 % gesunken. Eine Auf-
schliisselung dieser Zahlen fiir die neuen Mit-
glieder zeigt, dass vor allem die Erwerbsbetei-
ligung von Minnern merklich unter dem
Niveauder EU 15 liegt, wihrend der Abstand bei
den Frauen geringer ist. Die Beschiftigungs-
quote der 55- bis 64-Jdhrigen in den neuen Mit-
gliedsldandern liegt ebenfalls deutlich unter je-
nerder EU 15. Im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten und Japan ist die Erwerbsquote in der
EU insgesamt niedrig. In Kombination mit der
hoéheren Arbeitslosigkeit bleibt daher auch die
Beschiftigungsquote in der EU hinter jener in
den Vereinigten Staaten und in Japan zuriick.

HAUSHALTSLAGE UND ANTEIL DES OFFENT-
LICHEN SEKTORS

Trotz hoher Haushaltsdefizite in den meisten
neuen Mitgliedsldndern hat sich die gewichtete
durchschnittliche Defizitquote in der EU nicht
nennenswert verdndert (siche Kapitel 1 Ab-
schnitt 2.5). Der BIP-Anteil von Staatsausga-
ben und offentlichen Einnahmen liegt in den
meisten neuen Mitgliedsldndern zwar ein we-
nig unter den Vergleichswerten fiir die EU 15,
in Relation zum Einkommensniveau ist er je-
doch hoch. Aufgrund der relativ geringen wirt-
schaftlichen Bedeutung der neuen Mitglieds-
lander bleibt der Anteil des 6ffentlichen Sek-
torsinder EU 25 nach der Erweiterung dennoch
weitgehend unverdndert. Durch die Erweite-
rung ist der durchschnittliche Schuldenstand in
der EU infolge der generell deutlich niedrige-
ren Verschuldung der neuen Mitgliedslander
nun sogar leicht gesunken.

Das durchschnittliche gesamtstaatliche Bud-
getdefizit der EU 25 ist mit 2,8 % (2003) nied-
riger als in den Vereinigten Staaten und in Ja-
pan. Hingegen ist in der EU 25 die Staatsquote
mit einer staatlichen Ausgabenquote von

beinahe 49 % und einer staatlichen Einnah-
menquote von knapp 46 % hoher als in den Ver-
einigten Staaten und in Japan. In den Vereinig-
ten Staaten entsprechen die Ausgaben der 6f-
fentlichen Hand gut 34 % des BIP, die Einnah-
men knapp 30 %. Japan verzeichnet aufgrund
der hoheren Differenz zwischen den Staatsaus-
gaben (gut 39 % des BIP) und den 6ffentlichen
Einnahmen (knapp 32 %) auch ein hdheres
Staatsdefizit. Gleichzeitig ist Japan auch stér-
ker verschuldet als die EU und die Vereinigten
Staaten, in denen die laufende Neuverschul-
dung zu einer dhnlich hohen Schuldenquote ge-
fiihrt hat.

FINANZSTRUKTUR

Die Finanzstruktur der EU hat sich durch die
Erweiterung insgesamt nicht tief greifend ver-
andert, obwohl im Vergleich zur EU 15 die Fi-
nanzintermediation in den neuen Mitgliedstaa-
ten im Durchschnitt stirker iiber Banken er-
folgt. In den meisten neuen Mitgliedsldndern
ist der Finanzsektor gemessen an der Bilanz-
summe des Bankensektors und der Bérsenkapi-
talisierung relativ klein. Doch das Ausmaf der
Finanzintermediation hat in einigen neuen Mit-
gliedsldndern in jiingster Zeit recht rasch zuge-
nommen. Im Vergleich zu den Vereinigten
Staaten ist der EU-Finanzsektor weiterhin stér-
ker auf das Bankgeschift konzentriert, wéh-
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rend die Aktienmirkte eine geringere Rolle
spielen. Im Vergleich mit Japan stellt sich die
Situation genau umgekehrt dar: Bankgeschifte
sind in der EU weniger bedeutend, und die Bor-
sen spielen eine wichtigere Rolle.
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2 BEZIEHUNGEN ZU KANDIDATENLANDERN

Derzeit gibt es vier Liander, die sich offiziell
um eine EU-Mitgliedschaft bewerben: Bulgari-
en, Kroatien, Ruménien und die Tirkei. Nach
dem erfolgreichen Abschluss der Beitrittsver-
handlungen mit Bulgarien und Ruméinien rief
der Europdische Rat im Dezember 2004 dazu
auf, die Beitrittsvertrige mit diesen beiden
Léndern im Hinblick auf eine Unterzeichnung
im April 2005 fertig zu stellen. Bulgarien und
Rumiénien konnten der EU dann voraussicht-
lich im Januar 2007 beitreten. Kroatien wurde
der Status eines Kandidatenlands im Juni 2004
zuerkannt, und die Beitrittsverhandlungen
werden im Miérz 2005 beginnen, sofern das
Land uneingeschriankt mit dem Internationalen
Tribunal fiir Verbrechen im ehemaligen Jugos-
lawien kooperiert. Der Tiirkei hat der Europdi-
sche Rat 1999 in Helsinki den Status eines Kan-
didatenlands zuerkannt. Im Hinblick auf einen
Bericht und eine Empfehlung der Kommission
hat der Européische Ratim Dezember 2004 ent-
schieden, dass die Tiirkei nach In-Kraft-Treten
entsprechender Rechtsakte die politischen Kri-
terien von Kopenhagen fiir die Aufnahme von
Beitrittsverhandlungen in ausreichendem Mal3
erfiillt. Vor diesem Hintergrund hat er die
Kommission im Dezember aufgefordert, einen
Entwurf mit den Rahmenbedingungen fiir die
Verhandlungen im Hinblick auf deren Aufnah-
me am 3. Oktober 2005 vorzubereiten.

Das Eurosystem hat auch 2004 die monetéren
und wirtschaftlichen Entwicklungen in den
Kandidatenldndern iiberwacht und sich dabei
insbesondere auf die Aspekte Inflationsabbau,
Finanzsektor und strukturelle Anndherung an
die EU konzentriert.

Ferner hat die EZB ihre bilateralen Beziehun-
gen zu den Zentralbanken von Bulgarien und
Rumaénien weiter ausgebaut. Die ersten Besu-
che von Mitgliedern des EZB-Direktoriums bei
diesen Zentralbanken fanden im Oktober 2004
statt. Wichtigstes Ziel dieser Besuche war die
Erorterung der kiinftigen Zusammenarbeit mit
dem Eurosystem. So wird die EZB den Dialog
mit den Zentralbanken der Kandidatenldnder
schon vor deren Beitritt suchen. Nach der Un-
terzeichnung des Beitrittsvertrags wird der

Président der betreffenden Zentralbank einge-
laden, als Beobachter an den Sitzungen des Er-
weiterten Rats teilzunechmen. Auch die Exper-
ten dieser Zentralbank haben in den ESZB-
Ausschissen Beobachterstatus, sofern dort
Angelegenheiten im Zustdndigkeitsbereich des
Erweiterten Rats behandelt werden. Ein Be-
such bei der kroatischen Notenbank ist fiir
Mairz 2005 geplant.

Die EZB hat auBerdem ihren Dialog mit der tiir-
kischen Zentralbank auf hochster Ebene wei-
tergefiihrt, der alljahrlich ein Treffen auf Di-
rektoriumsebene beinhaltet. Im Mittelpunkt
der Beratungen standen der gesamtwirtschaft-
liche Stabilisierungsprozess der Tiirkei, die
Geld- und Wechselkurspolitik der tiirkischen
Zentralbank und die wirtschaftliche Lage im
Euroraum. Uber den politischen Dialog hinaus
wurde auch die technische Zusammenarbeit
zwischen Geschiftsbereichen der EZB und der
tirkischen Zentralbank fortgesetzt.
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| BESCHLUSSORGANE UND
KONTROLLINSTANZEN DER EZB

I.1 DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank von Griechenland
Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Zentralbank von Zypern

Latvijas Banka
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Die Europdische Zentralbank (EZB) und die
nationalen Zentralbanken (NZBen) der zwolf
Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist,
bilden das Zentralbankensystem des Euro-
Wihrungsgebiets: das Eurosystem. Der EZB-
Rat verstindigte sich auf die Bezeichnung ,,Eu-
rosystem®, um die komplexe Struktur des Zen-
tralbankensystems im Euroraum besser zu ver-
anschaulichen. Dieser Begriff, der die gemein-
same Identitit, Teamarbeit und Kooperation al-
ler Mitglieder des Eurosystems unterstreicht,
wurde auch in dem am 29. Oktober 2004 in
Rom unterzeichneten Vertrag iiber eine Verfas-
sung fiir Europa eingefiihrt. In diesem Sinn hat
der EZB-Rat fiir das Eurosystem ein Leitbild
sowie strategische Leitlinien und organisatori-

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Digalctogitr

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Banka Centrali ta’ Malta/ Sveriges Riksbank
Central Bank of Malta

Bank of England

Narodowy Bank Polski

sche Grundsitze fiir die Erfiillung der Aufga-
ben durch alle Mitglieder des Eurosystems ver-
abschiedet (siche Kasten 15).

Das ESZB setzt sich aus der EZB und
den NZBen aller EU-Mitgliedstaaten zusammen
(seit 1. Mai 2004 25 Mitgliedstaaten), d. h., es
sind auch die NZBen der Mitgliedstaaten, die
den Euro noch nicht eingefiihrt haben, darin ver-
treten. Die Unterscheidung zwischen Eurosys-
tem und ESZB ist notwendig, solange der Euro
nicht in allen Mitgliedstaaten eingefiihrt ist.

Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne

des Voélkerrechts. Als zentrale Schaltstelle des
Eurosystems und des ESZB stellt sie sicher,
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dass sdamtliche Aufgaben der beiden Systeme
entweder von ihr selbst oder von den NZBen
erfiilllt werden.

Jede NZB besitzt eigenstindige Rechtsperson-
lichkeit gemdll dem jeweils geltenden inner-
staatlichen Recht, wobei die NZBen der Euro-
Léander integraler Bestandteil des Eurosystems
sind und die dem Eurosystem iibertragenen
Aufgaben geméf den von den Beschlussorga-
nen der EZB erlassenen Vorschriften ausfiih-
ren. Durch ihre Teilnahme an den einzelnen
Ausschiissen des Eurosystems bzw. des ESZB
(siehe Abschnitt 1.5 dieses Kapitels) gestalten
die NZBen die Tatigkeit des Eurosystems und
des ESZB aktiv mit. Aufgaben, die nicht mit
dem Eurosystem zusammenhdngen, koénnen
von den NZBen in eigener Verantwortung
weiterhin wahrgenommen werden, es sei denn,
der EZB-Rat stellt fest, dass diese nicht mit den
Zielen und Aufgaben des Eurosystems verein-
bar sind.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-
Rat und das EZB-Direktorium. Innerhalb des

Eurosystems und des ESZB ist die Entschei-
dungsfindung zentralisiert. Strategisch wie
operativ trigt jedoch die EZB gemeinsam mit
den NZBen des Eurogebiets — unter gebiihren-
der Beriicksichtigung des in der ESZB-Satzung
verankerten Grundsatzes der Dezentralisierung

— zur Erreichung der gemeinsamen Ziele bei.

Solange es Mitgliedstaaten gibt, die den Euro

noch nicht eingefithrt haben, fungiert der Er-

weiterte Rat als drittes Beschlussorgan. Die

Zustdndigkeit der Beschlussorgane ist im EG-

Vertrag, in der ESZB-Satzung und in den ein-

schldagigen Geschéftsordnungen geregelt.! Im

Jahr 2004 wurden die Geschaftsordnungen der

EZB und des Erweiterten Rats der EZB tber-

priift, um sowohl den Entwicklungen seit 1999

als auch den aus der Erweiterung des ESZB re-

sultierenden Verdnderungen Rechnung zu tra-
gen.

1 Siche Beschluss EZB/2004/2 vom 19. Februar 2004 zur Verab-
schiedung der Geschéftsordnung der Europdischen Zentral-
bank, ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 33; Beschluss EZB/2004/12
vom 17. Juni 2004 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung
des Erweiterten Rates der EZB, ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 61
sowie Beschluss EZB/1999/7 vom 12. Oktober 1999 hinsicht-
lich der Geschéftsordnung des Direktoriums der Europdischen

Zentralbank, ABL. L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle angefiihrten
Dokumente sind auch auf der EZB-Website abrufbar.

DAS LEITBILD DES EUROSYSTEMS

Das Leitbild des Eurosystems wurde im Januar 2005 verdffentlicht, nachdem es durch den
EZB-Rat sowie das EZB-Direktorium — Letzteres im August 2003 — verabschiedet worden war.
Es fullit aufdem seit 1999 innerhalb des gemeinsamen Zentralbankensystems fiir den Euroraum
aufgebauten Erfahrungskapital sowie dem Fachwissen und den unverzichtbaren Beitrdgen al-
ler Zentralbanken des Eurosystems. Es folgt das Leitbild des Eurosystems im Wortlaut:

., Die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren
Wihrung der Euro ist, bilden das Eurosystem, die Wihrungsbehorde des Eurogebiets. Unser
vorrangiges Ziel ist die Gewdhrleistung von Preisstabilitit im Interesse des Gemeinwohls. Als
fiihrende Instanz im Finanzsektor trdgt das Eurosystem aufierdem eine besondere Verantwor-
tung fiir die Stabilitdt des Finanzsystems und die Forderung der Finanzmarktintegration in
Europa.

Glaubwiirdigkeit, Vertrauen, Transparenz und Rechenschaftspflicht sind tragende Werte bei

der Umsetzung unserer Ziele. Eine erfolgreiche Kommunikation mit den Biirgerinnen und Biir-
gern Europas sowie mit den Medien ist fiir uns von gréofiter Bedeutung. Unsere Beziehungen zu
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europdischen Institutionen und nationalen Behorden gestalten wir als Mitglieder des Eurosys-
tems in voller Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des Vertrags zur Griindung der Euro-
pdischen Gemeinschaft und im Einklang mit dem Prinzip der Unabhdngigkeit von Zentralban-
ken.

Strategisch wie operativ tragen wir alle — unter gebiihrender Beriicksichtigung des Grundsat-
zes der Dezentralisierung — zur Erreichung der gemeinsamen Ziele bei. Wir verpflichten uns
dem Prinzip der Good Governance und nehmen unsere Aufgaben im Geist von Kooperation und
Teamarbeit effektiv und wirtschaftlich wahr. Gestiitzt auf unser enormes Erfahrungskapital
sowie auf den Austausch von Wissen wollen wir, die Mitglieder des Eurosystems, im Rahmen
klar festgelegter Rollen und Zustindigkeiten unsere gemeinsame Identitdt stdirken, mit einer
Stimme sprechen und Synergieeffekte nutzen.

Gestiitzt auf organisatorische Grundsitze und eine Reihe von strategischen Leitlinien legt das
Leitbild die gemeinsamen Ziele der Zentralbanken des Eurosystems sowie deren Zusammen-
wirken und Kooperation auf der Basis gemeinsamer Werte fest (weitere Informationen finden
sich auf der EZB-Website). Aulerdem soll das Leitbild allen Mitarbeitern des Eurosystems
konkrete Anhaltspunkte bieten und die Offentlichkeit dariiber informieren, wie das Eurosys-
tem den ihm durch EG-Vertrag und ESZB-Satzung zugewiesenen Aufgaben und Zielen nach-

kommt.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus allen Mitgliedern
des Direktoriums der EZB und den Présidenten
der NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusam-
men, deren Wahrung der Euro ist. Die Haupt-
aufgaben des EZB-Rats bestehen gemifl EG-
Vertrag darin,

— die Leitlinien zu erlassen und die Beschliis-
se zu fassen, die notwendig sind, um die Er-
fillung der dem Eurosystem iibertragenen
Aufgaben zu gewihrleisten,

— die Geldpolitik des Euro-Wihrungsgebiets
festzulegen — gegebenenfalls durch Be-
schliisse zur Festsetzung geldpolitischer
Zwischenziele und der Leitzinssdtze sowie
zur Bereitstellung von Zentralbankgeld im
Eurosystem — und die zur Umsetzung dieser
Beschliisse notwendigen Leitlinien zu erlas-
sen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel alle zwei Wo-
chen in den Raumlichkeiten der EZB in Frank-

furt am Main zusammen. Bei seiner ersten Sit-
zung im Monat fithrt der EZB-Rat unter ande-
rem eine eingehende Analyse der monetdren
und wirtschaftlichen Entwicklung durch und
fasst die damit verbundenen Beschliisse, wih-
rend bei der zweiten Sitzung im Monat vorwie-
gend Fragen behandelt werden, die mit den ib-
rigen Aufgaben und Verantwortungsbereichen
der EZB und des Eurosystems zusammenhéan-
gen. Im Jahr 2004 fanden zwei Sitzungen
auBlerhalb Frankfurts statt, und zwar bei der
Suomen Pankki in Helsinki und bei der belgi-
schen Notenbank in Briissel.

Bei der Beschlussfassung in geldpolitischen
Angelegenheiten und anderen Aufgaben der
EZB und des Eurosystems agieren die Mitglie-
der des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres je-
weiligen Landes, sondern vollkommen unab-
hingig in personlicher Funktion. Dies zeigt
sich auch an dem Grundsatz, dass jedes Mit-
glied im EZB-Rat iiber eine gleichberechtigte
Stimme verfiigt (,,ein Mitglied — eine Stim-
me*).
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Gemif der im Vertrag von Nizza enthaltenen
Ermichtigungsklausel fasste der EU-Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regierungs-
chefs auf Grundlage einer Empfehlung der EZB
am 21. Méirz 2003 einstimmig den Beschluss
zur Anderung der Abstimmungsregelnim EZB-
Rat (Artikel 10.2 der ESZB-Satzung); dieser
trat nach Ratifizierung durch alle Mitgliedstaa-
tenam 1. Juni 2004 in Kraft. Dementsprechend
werden weiterhin sdmtliche Mitglieder des
EZB-Rats an den Sitzungen und Beratungen
teilnechmen. Die Anzahl der jeweils stimmbe-
rechtigten Préasidenten darf jedoch zu keinem
Zeitpunkt 15 {iberschreiten, wobei ein System
rotierender Stimmrechte zur Anwendung
kommt, sobald dem EZB-Rat mehr als 15 NZB-
Prasidenten angehdren. Die 15 Stimmrechte
werden nach Mafigabe vorab festgelegter Re-
geln einer Rotation unter den NZB-Présidenten
unterliegen. Die sechs Direktoriumsmitglieder
behalten ihr dauerhaftes Stimmrecht.
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DER EZB-RAT

Jean-Claude Trichet

Prédsident der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprisident der EZB

Jaime Caruana

Gouverneur, Banco de Espafia

Vitor Constancio

Gouverneur, Banco de Portugal
Eugenio Domingo Solans (bis 31. Mai 2004)
Mitglied des Direktoriums der EZB
Antonio Fazio

Gouverneur, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Gouverneur, Bank von Griechenland
José Manuel Gonzalez-Paramo

(seit 1. Juni 2004)

Mitglied des Direktoriums der EZB
John Hurley

Gouverneur, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB
Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische
Nationalbank

Erkki Liikanen (seit 12. Juli 2004)
Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski

(von 1. April bis 11. Juli 2004)
Amtierender Gouverneur, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Gouverneur, Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer

Gouverneur, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Mitglied des Direktoriums der EZB

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (von 7. bis 29. April 2004)
Amtierender Priasident, Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

Mitglied des Direktoriums der EZB

Matti Vanhala (bis 31. Mérz 2004)
Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (seit 30. April 2004)
Prisident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prasident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (bis 6. April 2004)

Prisident, Deutsche Bundesbank

Am 29. September 2004 verstarb Matti
Vanhala, Mitglied des EZB-Rats von 1998 bis
2004. Am 9. November 2004 verstarb Eugenio
Domingo Solans, Mitglied des Direktoriums
der EZB und des EZB-Rats von 1998 bis 2004.
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Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,

Otmar Issing, John Hurley



Hintere Reihe

(von links nach rechts):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehdren der Prisident, der
Vizeprasident und vier weitere Mitglieder an.
Thre Ernennung erfolgt einvernehmlich durch
die Staats- und Regierungschefs der Mitglied-
staaten, die den Euro eingefiihrt haben. Das Di-
rektorium tritt in der Regel einmal wochentlich
zusammen und ist insbesondere verantwortlich
fiir:

— die Vorbereitung der EZB-Ratssitzungen,

— die Ausfiihrung der Geldpolitik im Euro-
raum gemaf den Leitlinien und Beschliissen

des EZB-Rats sowie die Erteilung diesbe-
ziiglicher Weisungen an die nationalen Zen-
tralbanken des Euroraums,

— die Fithrung der laufenden Geschéfte der
EZB,

— die Ausiibung bestimmter, vom EZB-Rat
tibertragener Befugnisse, einschlielich ge-
wisser Befugnisse normativer Art.

Der Management-Ausschuss, dem ein Mitglied
des Direktoriums vorsitzt, steht dem Direktori-
um in der Verwaltung der EZB, der Geschifts-
planung und beim jahrlichen Haushaltsverfah-
ren beratend und unterstiitzend zur Seite.

Jean-Claude Trichet

Président der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprdsident der EZB

Eugenio Domingo Solans (bis 31. Mai 2004)
Mitglied des Direktoriums der EZB

José Manuel Gonzalez-Piramo

(seit 1. Juni 2004)

Mitglied des Direktoriums der EZB
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Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB
Tommaso Padoa-Schioppa
Mitglied des Direktoriums der EZB
Gertrude Tumpel-Gugerell
Mitglied des Direktoriums der EZB



Abteilungen:  Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet und
Wirtschaftsstatistiken
Auflenwirtschaftliche Statistiken
Monetire Statistiken und Statistiken zu
Finanzinstituten und -mérkten
Verwaltung statistischer Informationen
und Dienstleistungen fiir Nutzer
Entwicklung und Koordinierung
der Statistik

Abteilungen:  Banknotenausgabe
Banknotendruck

Generaldirektion Generaldirektion
Statistik Verwaltung
Steven Keuning Gerald Grisse

. " : Generaldirektion Stellvertreter: Werner Bier o
Abteilungen: Okonometrie Sekretariat und Direktion

Geldpolitische Forschung Sprachendienste Banknoten
Finanzmarktforschung ik Miaes Antti Heinonen

Stellvertreter:
Julio Duran
Generaldirektion
Forschung
Lucrezia Reichlin
Stellvertreter: Ignazio Angeloni

. . Direktion
Direktorium Kommunikation
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Direktion . ! ) I Dl?erater.
Planung und Controlling des leekto:;lms
Gilles Noblet

Koenraad de Geest

Generaldirektion : o . Stindige Vertretung
Abteilungen:  Fragen der Zahlungs- Zahlungsverkehrssysteme und Marktinfrastrukturen \ & der EZB in Washington, D.C.
verkehrssysteme Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
Fragen der Wertpapier- Stellvertreter: N.N. J
abrechnungssysteme
TARGET Generaldirektion

Finanzmarktoperationen
Francesco Papadia Generaldirektion
er: Paul Mercier, Volkswirtschaft
Verner Studener Wolfgang Schill

Generaldirektion Stellvertreter: Philippe Moutot

Rechtsdienste

Antonio Sainz de Vicuiia Generaldirektion

Internationale und Direktion
europiische Beziehungen . Finanzstabilitit und
Pierre van der Haegen al Aufsichtsfragen
Finanzmarkirecht Stellvertreter: informationssysteme Mauro Grande
Institutionelles Recht Georges Pineau Jim Etherington
- Stellvertreter:
Klaus Gressenbauer Hans-Gert Penzel

Abteil !
S Direktion
Interne Revision

Abteilungen:  Finanzstabilitat
Finanzaufsichtsfragen

Abteilungen: EZB-Revision
ESZB-Revision

Direktorium

| Einschl. Datenschutzfunktion. Hintere Reihe (von links nach rechts):  José Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 Die Abteilung ist bei bestimmten Fragen unmittelbar dem Direktorium unterstellt. Vordere Reihe (von links nach rechts):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prisident), Lucas D. Papademos (Vizeprisident)



Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zden¢k Ttima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars Rim$evics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

Antonio Fazio [

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Présiden-
ten und dem Vizepridsidenten der EZB sowie
den Prisidenten der nationalen Zentralbanken
aller EU-Mitgliedstaaten. Er nimmt jene Auf-
gaben wahr, mit denen urspriinglich das Euro-
paische Wahrungsinstitut betraut war und die
aufgrund der Tatsache, dass der Euro noch
nicht von allen Mitgliedstaaten eingefiihrt wur-

Jean-Claude Trichet Prisident der EZB
Lucas D. Papademos Vizepriasident der EZB
Bodil Nyboe Andersen

Gouverneurin, Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

Président, Narodowy Bank Polski

Michael C. Bonello

Gouverneur, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Jaime Caruana

Gouverneur, Banco de Espaifia
Christodoulos Christodoulou

Gouverneur, Zentralbank von Zypern

Vitor Constancio

Gouverneur, Banco de Portugal

Antonio Fazio Gouverneur, Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

Gouverneur, Bank von Griechenland

Mitja Gaspari Gouverneur, Banka Slovenije
Lars Heikensten

Gouverneur, Sveriges Riksbank

John Hurley

Gouverneur, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Zsigmond Jarai

Président, Magyar Nemzeti Bank

Marian Jusko (bis 31. Dezember 2004)
Gouverneur, Narodna banka Slovenska
Mervyn King Gouverneur, Bank of England
Vahur Kraft Gouverneur, Eesti Pank
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de, von der EZB weiterhin zu erfillen sind. Im
Jahr 2004 trat der Erweiterte Rat flinfmal zu-
sammen. Am 17. Juni 2004 nahmen die Prési-
denten der NZBen der neuen Mitgliedstaaten,
die ab dem Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Beitrittsvertrags als Beobachter zu den Sitzun-
gen des Erweiterten Rats eingeladen wurden,
zum ersten Mal als Mitglieder an einer Sitzung
des Erweiterten Rats teil.

Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (seit 12. Juli 2004)
Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (von 1. April bis 11. Juli 2004)
Amtierender Prisident, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Gouverneur, Banque de France

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars RimSevi¢s Gouverneur, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
Ivan Sramko (seit 1. Januar 2005)
Gouverneur, Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark (von 7. bis 29. April 2004)
Amtierender Prasident, Deutsche Bundesbank

Zdenék Tuma

Gouverneur, Ceskéd narodni banka

Matti Vanhala (bis 31. Mérz 2004)

Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (seit 30. April 2004)

Prisident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink Prisident, De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke (bis 6. April 2004)

Prisident, Deutsche Bundesbank



1.5 AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB UND HAUSHALTSAUSSCHUSS

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS UND AUSSCHUSSVORSITZENDE

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte
(AMICO)

Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC)

Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss fiir Presse, Information
und Offentlichkeitsarbeit (ECCO)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC)

Ausschuss der internen Revision (IAC)

Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)

Rechtsausschuss (LEGCO)

Ausschuss fiir Marktoperationen (MOC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Zahlungs- und
Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Statistik (STC)

Haushaltsausschuss (BUCOM)

Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des
ESZB haben auch im Berichtsjahr die Be-
schlussorgane der EZB bei der Erfiillung ihrer
Aufgaben mafBgeblich unterstiitzt. Die Aus-
schiisse wurden vom EZB-Rat und vom Direk-
torium in ihrem jeweiligen Zustdndigkeitsbe-
reich mit der Bearbeitung bestimmter Fragen
betraut und haben durch ihre Expertise zur Ent-
scheidungsfindung beigetragen. Im Regelfall
ist die Mitgliedschaft in den Ausschiissen auf
Mitarbeiter der Zentralbanken des Eurosys-
tems beschriankt. Die NZBen jener Mitglied-
staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt ha-
ben, entsenden jedoch Vertreter in die Aus-
schusssitzungen, wenn Themen aus dem Zu-
stindigkeitsbereich des Erweiterten Rats eror-
tert werden. Gegebenenfalls konnen auch ande-
re zustindige Gremien — wie im Fall des Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht etwa Vertreter der
nationalen Aufsichtsbehdrden — zur Teilnahme
eingeladen werden. Derzeit gibt es zwolf Aus-

schiisse des Eurosystems bzw. des ESZB, die
alle gemifB Artikel 9 der EZB-Geschiftsord-
nung eingerichtet wurden.

In Budgetfragen steht der gemdl3 Artikel 15 der
EZB-Geschiftsordnung eingerichtete Haus-
haltsausschuss dem EZB-Rat beratend zur
Seite.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Neben den Beschlussorganen der EZB nimmt
eine Reihe externer und interner Kontrollin-
stanzen Aufgaben der Unternehmenskontrolle
iiber die EZB wahr; die Unternehmenskontrolle
erstreckt sich auch auf die Regelung des Zu-
gangs der Offentlichkeit zu Dokumenten der
EZB.
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EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sieht zwei Instanzen vor:
einen unabhingigen externen Rechnungsprii-
fer,”> der den Jahresabschluss der EZB priift
(Artikel 27.1 ESZB-Satzung), und den Europi-
ischen Rechnungshof, der die operative Effizi-
enz der Verwaltung der EZB priift (Artikel
27.2). Der jahrliche Bericht des Europdischen
Rechnungshofs und die entsprechende Stel-
lungnahme der EZB werden im Amtsblatt der
Europdischen Union und auf der Website der
EZB veréffentlicht.

Um die Unabhingigkeit der externen Rech-
nungspriiffer der EZB bestmdglich sicherzu-
stellen, entschied der EZB-Rat im August
2002, dass die Rechnungspriifer einem Rotati-
onsprinzip unterliegen sollen. Dieser Be-
schluss wurde im Rahmen des Verfahrens zur
Bestellung der externen Rechnungspriifer der
EZB umgesetzt.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Auch im Jahr 2004 fiihrte die interne Revision
der EZB im Auftrag des Direktoriums Priifun-
gen durch. Die Aufgaben der Direktion Interne
Revision sind in den Richtlinien fiir das Revisi-
onswesen der EZB (,,ECB Audit Charter®) fest-
gelegt.? Die interne Revision beurteilt und be-
wertet von Fall zu Fall die Angemessenheit und
Effizienz der EZB-internen Kontrollen sowie
die Qualitét, mit der die EZB die ihr ibertrage-
nen Aufgaben durchfiihrt. Die interne Revision
erfolgt nach den vom Institute of Internal Audi-
tors im Rahmen der ,,International Standards
for the Professional Practice of Internal Audi-
ting“ festgelegten internationalen Standards.

Der Ausschuss der internen Revision, ein im
Auftrag des EZB-Rats ins Leben gerufener Eu-
rosystem/ESZB-Ausschuss, setzt sich aus den
Leitern der fiir die interne Revision zustidndi-
gen Abteilungen der EZB und der NZBen zu-
sammen.

Die Struktur der EZB-internen Kontrolle ba-
siert auf einem funktionellen Ansatz, demzu-
folge jede Organisationseinheit (Abteilung,
Direktion, Generaldirektion) fiir die interne
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Kontrolle und Effizienz im eigenen Zustidndig-
keitsbereich selbst verantwortlich zeichnet.
Dementsprechend kommen in den jeweiligen
Zustidndigkeitsbereichen verschiedene Verfah-
ren zur laufenden Uberwachung zum Einsatz,
so etwa eine Reihe von Regeln und Verfahren
(die so genannte Chinese Wall), die die Weiter-
gabe von Insiderinformationen — etwa zwi-
schen den fiir die Umsetzung geldpolitischer
MaBnahmen und den fiir die Verwaltung der
Wihrungsreserven und Eigenmittel der EZB
zustindigen Bereichen — unterbinden sollen.
Zusitzlich zu diesen Kontrollmafinahmen in-
nerhalb der einzelnen Organisationseinheiten
unterbreiten die Direktion Planung und Cont-
rolling sowie die Abteilung Risikomanagement
und die Direktion Interne Revision Vorschldge
hinsichtlich jener Aspekte der Unternehmens-
kontrolle, die die EZB in ihrer Gesamtheit be-
treffen.

Die EZB-Ratsmitglieder sind an einen Verhal-
tenskodex gebunden, der ihrer Verantwortung
Rechnung trigt, die Integritit und das Ansehen
des Eurosystems zu wahren sowie die Effekti-
vitdt der Operationen des Eurosystems zu ge-
wihrleisten.* Zudem hat der EZB-Rat einen
Berater ernannt, der seinen Mitgliedern zu Fra-
gen des beruflichen Verhaltens Orientierungs-
hilfen bieten soll. Zusitzlich dient der Verhal-
tenskodex der Europdischen Zentralbank den
Beschiftigten der EZB und den Direktoriums-
mitgliedern als Richtschnur und MaBstab fiir
ihr berufliches Verhalten. Von den Beschiftig-
ten und den Mitgliedern des Direktoriums der
EZB wird erwartet, dass sie in der Ausiibung
ihrer Tatigkeit einen hohen Standard an Be-
rufsethik wahren.’

2 Im Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung im Jahr 2002 wurde
die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft mit einem Fiinfjahresmandat fiir die Ge-
schiftsjahre 2003 bis 2007 zum externen Rechungspriifer der
EZB bestellt.

3 Um die fiir die EZB giiltigen Rechnungspriifungsbestimmungen
transparenter zu machen, wird die ,,ECB Audit Charter* auf der
EZB-Website veroffentlicht.

4 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates, ABI.
C 123 vom 24.5.2002, S. 9 und EZB-Website.

5 Siehe Verhaltenskodex der Europdischen Zentralbank gemif
Artikel 11 Absatz 3 der Geschiftsordnung der Europdischen
Zentralbank, ABI. C 76 vom 8.3.2001, S. 12 und EZB-Website.



Es ist EZB-Mitarbeitern und Direktoriumsmit-
gliedern verboten, ihnen zugéngliche Insider-
informationen selbst oder mittelbar durch Drit-
te auszunutzen, indem sie entweder auf eigenes
Risiko und eigene Rechnung oder auf Risiko
und Rechnung Dritter private Finanztransakti-
onen titigen.® Ein vom Direktorium ernannter
Berater in ethischen Angelegenheiten stellt die
konsistente Auslegung dieser Vorschriften
sicher.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 wurde eine Verordnung’ iiber die
Untersuchungen des Europdischen Amtes fiir
Betrugsbekdmpfung (OLAF) vom Europii-
schen Parlament und dem Rat der Européischen
Union verabschiedet. Die OLAF-Verordnung
sollte ein schirferes Vorgehen gegen Betrug,
Korruption und sonstige rechtswidrige Hand-
lungen zum Nachteil der finanziellen Interes-
sen der Gemeinschaften ermdglichen. Sie sieht
u. a. interne Untersuchungen der vom Européi-
schen Amt fiir Betrugsbekdmpfung vermuteten
Fille von Betrug innerhalb der Organe, Ein-
richtungen, Amter und Agenturen der Gemein-
schaft vor.

Gemadl der OLAF-Verordnung soll jede dieser
gemeinschaftlichen Stellen entsprechende Be-
schliisse fassen, die es dem Europdischen Amt
fiir Betrugsbekdmpfung ermdglichen, interne
Untersuchungen durchzufithren. Im Juni 2004
verabschiedete der EZB-Rat einen Beschluss®
iiber die Bedingungen und Modalititen der Un-
tersuchungen des Europdischen Amtes fiir Be-
trugsbekdmpfung in der Europdischen Zentral-
bank; dieser trat am 1. Juli 2004 in Kraft. Die
EZB und OLAF haben Kontakte zueinander
hergestellt, um das einwandfreie Funktionieren
dieses Handlungsrahmens fiir Untersuchungen
des OLAF sicherzustellen.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN
DER EZB

Der vom EZB-Rat im Mirz 2004 gefasste Be-
schluss EZB/2004/3 iiber den Zugang der Of-
fentlichkeit zu Dokumenten der EZB’ soll ge-
wihrleisten, dass der diesbeziigliche rechtliche
Rahmen der EZB &dhnliche Zielsetzungen und

Standards wie die entsprechenden Regelungen
anderer Organe und Einrichtungen der EU vor-
sieht. Einerseits wird damit die Transparenz er-
hoht, andererseits soll gleichzeitig der Unab-
hingigkeit der EZB und der NZBen Rechnung
getragen und die Vertraulichkeit bestimmter,
speziell die Erfiillung der Aufgaben der EZB
betreffender, Angelegenheiten sichergestellt
werden.

6 Siehe Abschnitt 1.2 der Dienstvorschriften der EZB mit den Re-
geln tiber berufliches Verhalten und Geheimhaltung, ABI. C 92
vom 16.4.2004, S. 31 und EZB-Website.

7 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen des
Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF), ABI
L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

8 Beschluss EZB/2004/11 iiber die Bedingungen und Modalitdten
der Untersuchungen des Europdischen Amtes fiir Betrugsbe-
kdmpfung in der Europdischen Zentralbank zur Bekdmpfung
von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlun-
gen zum Nachteil der finanziellen Interessen der Européischen
Gemeinschaften und zur Anderung der Beschiftigungsbedin-
gungen fiir das Personal der Europdischen Zentralbank, ABI.
L 230 vom 30.6.2004, S. 56. Dieser Beschluss wurde infolge des
Urteils des Europdischen Gerichtshofes vom 10. Juli 2003 in
der Rechtssache C-11/00 Kommission gegen EZB erlassen.

9 ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 42.
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2 ORGANISATORISCHE ENTWICKLUNGEN

2.1 PERSONAL

PERSONALSTAND

Insgesamt waren fiir das Berichtsjahr 1 362,5
Vollzeitplanstellen vorgesehen. Zu Jahresende
beschiftigte die EZB 1314 Mitarbeiter mit
unbefristeten Vertrdgen oder Vertrigen mit
zumindest zwolfmonatiger Laufzeit, was
1309,0 Vollzeitiquivalenten (gegeniiber
1213,5 Ende 2003) entspricht. Im Durch-
schnitt hatte die EZB im Berichtsjahr 1 261
Mitarbeiter, verglichen mit 1 160 im Jahr 2003.
Von den insgesamt 1 309 Planstellen waren 71
mit Mitarbeitern aus den zehn neuen EU-Mit-
gliedstaaten (mit Dienstvertrdgen von mehr als
einem Jahr) besetzt. Im Jahr 2004 wurden 137
neue Mitarbeiter eingestellt, 41 Mitarbeiter
verlieBen die EZB. Fiir 2005 sind 1 369,5 Voll-
zeitplanstellen budgetiert, was einem Anstieg
von 0,5 % gegeniiber 2004 entspricht.

Zusitzlich verbrachten 128 Experten nationa-
ler Notenbanken durchschnittlich fiinfmonati-
ge Arbeitsaufenthalte bei der EZB, darunter 63
Experten aus den neuen EU-Mitgliedstaaten.
Sowohl bei den Beitrittsvorbereitungen als
auch bei der Eingliederung der NZBen der neu-
en Mitgliedstaaten in das ESZB haben sich die-
se Kurzaufenthalte fiir die EZB und die jeweili-
gen NZBen als besonders hilfreich und niitzlich
erwiesen.

Fir EZB-Mitarbeiter, die Mutterschutz, El-
ternzeit oder unbezahlten Urlaub in Anspruch
nahmen, wurden im Berichtsjahr 123 Mitarbei-
ter mit Kurzzeitvertrigen mit einer Laufzeit
von weniger als zwolf Monaten angestellt, ver-
glichen mit 113 im Jahr 2003.

Im Jahr 2004 konnten 172 Studierende und
Hochschulabsolventen mit zumeist wirt-
schaftswissenschaftlichem Hintergrund ein
Praktikum (durchschnittlich drei Monate) bei
der EZB absolvieren (2003: 166 Praktika). Im
Berichtsjahr waren 54 der Praktikanten Staats-
biirger eines der neuen Mitgliedstaaten, weite-
re 6 kamen aus Ruménien und Bulgarien. Von
den 172 Praktikantenstellen wurden 11 (2003:
12) im Rahmen des EZB-Forschungsprojekts
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fiir graduierte Okonomen zur Férderung hoch-
begabter Wissenschaftler angeboten.

Im Rahmen des Programms fiir renommierte
Gastforscher, das auf Forschungsprojekte zu
Spezialfragen im Bereich Geldpolitik zuge-
schnitten ist, waren im Berichtsjahr 18 Gast-
forscher bei der EZB titig, verglichen mit 24
im Jahr 2003.

INTERNE MOBILITAT

Im Jahr 2004 bewarben sich 95 EZB-Mitarbei-
ter erfolgreich um andere Stellen innerhalb der
EZB. Dariiber hinaus wurden zeitlich befristete
interne Arbeitsplatzwechsel gefordert. So
konnten 51 Mitarbeiter in anderen Bereichen
Berufserfahrung sammeln oder voriibergehen-
de Mitarbeiterengpésse iiberbriicken, um an-
schlieBend wieder an ihre urspriinglichen Ar-
beitspldtze zuriickzukehren.

EXTERNE MOBILITAT

Im Rahmen des 2003 eingerichteten Entsen-
dungsprogramms zur Erlangung externer Be-
rufserfahrung konnen EZB-Mitarbeiter zu
NZBen und anderen relevanten internationalen
und europdischen Institutionen entsandt wer-
den. Im Jahr 2004 nahmen sieben Mitarbeiter
der EZB fiir einen Zeitraum von vier bis zehn
Monaten an diesem Programm teil. Dariiber hi-
naus bewilligt die EZB jenen Mitarbeitern, die
voriibergehend zu anderen Finanzorganisatio-
nen wechseln mdchten, unbezahlten Urlaub fiir
eine Dauer von bis zu drei Jahren. Diese Mog-
lichkeit nahmen im Berichtsjahr zwolf Mitar-
beiter in Anspruch. In den vom EZB-Rat ge-
nehmigten und im Januar 2005 verdffentlichten
»Organisatorischen Grundsdtzen® heilit es:
,,Der Austausch von Personal, Wissen und Er-
fahrung wird durch alle Mitglieder und zwi-
schen allen Mitgliedern des Eurosystems ge-
fordert.*

»ECB IN MOTION*

Im Oktober 2003 beauftragte das EZB-Direkto-
rium eine Projektgruppe mit der Uberwachung
und Bewertung der Umsetzung von im Rahmen
eines Programms fiir organisatorischen Wan-
del beschlossenen Mafinahmen. Ziel dieser Ini-



tiative namens ,,ECB in Motion‘“ war es, vor al-
lem in den Bereichen Verwaltungsstrukturen,
fachliche Weiterentwicklung, interne Kommu-
nikation und Biirokraticabbau fiir Effizienz-
steigerungen zu sorgen. Nach deutlichen Fort-
schritten in allen vier Bereichen wurde 2004
der Abschlussbericht vorgelegt. Nachdem be-
stimmte Mafnahmen erst mittelfristig greifen
werden, sollen die Fortschritte in diesen Berei-
chen auch weiterhin beobachtet werden.

UBERPRUFUNG DER PERSONALPOLITIK

Seit 1998 hat sich die EZB im Wesentlichen auf
den Aufbau ihrer Organisationseinheiten, die
Formulierung und Durchfiihrung der gemeinsa-
men Geldpolitik sowie die Einfithrung des Euro
konzentriert. Daher war die Personalpolitik
bislang sehr stark auf die Rekrutierung von Ex-
perten fiir bestimmte Aufgabenbereiche ausge-
richtet. Inzwischen wurde die Personalpolitik
iiberdacht; die Ergebnisse dieses Prozesses
wurden im Jahr 2004 vorgestellt.

Als wichtigste Schlussfolgerung ging hervor,
dass in der Personalbeschaffung breitere Kom-
petenzen stirker gewichtet werden sollten.
Dariiber hinaus sollten Personalentwicklung
und -mobilitdt verstarkt gefordert werden, um
innerhalb der EZB Synergien zu verstirken und
den Erfahrungsaustausch zu fordern. In der ex-
ternen Personalbeschaffung setzt man nun auf
Berufsanfinger mit einem eher allgemeinen
Hintergrund; die Aufnahme neuer Mitarbeiter
und die Besetzung von Fithrungspositionen er-
folgt nur noch iiber befristete Arbeitsvertrige.
Ergidnzend dazu will die EZB ab dem Jahr 2005
mit dem ECB Graduates’ Programme speziell
Studienabgénger mit einem breiten Bildungs-
hintergrund ansprechen. Dariiber hinaus wurde
eine dritte Managementebene geschaffen, um
angesichts des raschen Personalwachstums der
letzten Jahre eine verniinftige Leitungsspanne
einzufithren. Fiir den Aufbau von Fiihrungs-
kriften soll das Schulungs- und Coachingange-
bot verstirkt werden. Auflerdem wird die Per-
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sonalpolitik kiinftig auch auf die vom Leitbild
abgeleiteten sechs gemeinsamen Werte ausge-
richtet sein: Kompetenz, Effizienz und Effekti-
vitét, Integritdt, Teamgeist, Transparenz und
Rechenschaftspflicht, sowie die Arbeit fiir Eur-
opa. Auch das derzeit EZB-weit erstellte Kom-
petenzmodell und die in diesem Zusammen-
hang definierten Kompetenzprofile sollen hier
eine zentrale Rolle spielen.

DIVERSITATSMANAGEMENT

Durch gezieltes Diversititsmanagement soll
ein produktives und respektvolles Arbeitsum-
feld geschaffen werden, in dem die Fahigkeiten
samtlicher Mitarbeiter optimal eingebracht
und die Unternehmensziele erreicht werden.
Gerade fiir die EZB hat Diversitditsmanagement
einen besonderen Stellenwert, da sie Mitarbei-
ter aus allen EU-Mitgliedstaaten beschiftigt,
eng mit den 25 NZBen der EU zusammenarbei-
tet und im Dienst der europdischen Offentlich-
keit steht. Das Diversititsmanagement ist da-
her ein fixer Bestandteil der tiglichen Arbeit,
denn auf diese Weise konnen die individuellen
Fihigkeiten der Mitarbeiter anerkannt werden
und zu dem fiir die Erfiillung der Aufgaben der
EZB erforderlichen hohen Leistungsniveau
beitragen.

2.2 DAS NEUE GEBAUDE DER EZB

Im Jahr 2004 wurden bei der Planung des EZB-
Neubaus entscheidende Fortschritte gemacht.
Im Februar gab eine internationale Jury unter
dem Vorsitz des EZB-Vizeprisidenten die drei
besten Entwiirfe aus dem vorangegangenen Ar-
chitekturwettbewerb bekannt. Platz eins beleg-
te das Wiener Architektenbiiro COOP
HIMMELB(L)AU, der zweite Preis ging an
ASP Schweger Assoziierte aus Berlin und der
dritte Preis an 54f architekten + ingenieure aus
Darmstadt, Deutschland, in Zusammenarbeit
mit T. R. Hamzah & Yeang aus Selangor, Ma-
laysia. Von den zw61f Kandidaten, die 2003 in
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die engere Auswahl kamen, hatten die Preistra-
ger die vorgegebenen Kriterien am besten er-
fiillt. Diese Kriterien waren:

— gesamte stidtebauliche Planung, Architek-
tur und Landschaftsgestaltung,

— Einhaltung der wichtigsten Merkmale des
Funktions- und Raumprogramms,

— Durchfiihrbarkeit des Energie-/Umweltkon-
zepts und Einhaltung der wichtigsten Ele-
mente der technischen Anforderungen der
EZB,

— Einhaltung der relevanten Vorschriften,
insbesondere in den Bereichen Bau- und
Umweltrecht.

Der EZB-Neubau soll auf dem Geliande der
GroBmarkthalle entstehen, eines denkmalge-
schiitzten Gebdudes, in dem zuvor Frankfurts
GroBmarkt fiir Obst und Gemiise untergebracht
war. Eine der grofiten Herausforderungen fiir
die Wettbewerbsteilnehmer bestand darin, den
grofen historischen Ziegelbau in ein modernes
Biirogebdudekonzept einzubinden, ohne sein
grundlegendes Aussehen zu verdndern.

Der Bekanntgabe der Preistriger folgte eine
Ausstellung im Deutschen Architektur Muse-
um in Frankfurt, in deren Rahmen der Offent-
lichkeit die Entwiirfe aller 71 Architekten, die
an dem Wettbewerb teilgenommen hatten, pra-
sentiert wurden.

Im Mirz 2004 beschloss der EZB-Rat, die drei
Preistridger zur nidchsten Projektphase einzula-
den; in dieser Phase sollten die Entwiirfe vor
allem unter Beriicksichtigung der Empfehlun-
gen und Anforderungen der Jury, der EZB und
der Stadt Frankfurt iiberarbeitet werden.

Nach dem Umzug der Obst- und GemiisegroB-
hiandler an ihren neuen Standort begann die
Stadtverwaltung in Vorbereitung der Ubergabe
an die EZB mit der Rdumung des Grofmarkt-
hallengeldndes, das die EZB im Jahr 2002 von
der Stadt Frankfurt erworben hatte. Die Uber-
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gabe erfolgte im Dezember 2004. Im Einklang
mit den geltenden Denkmalschutzvorschriften
wurde besonders darauf geachtet, dass der zen-
trale Gebdudeteil der GroBSmarkthalle sowie
der Ost- und Westfliigel nicht verdndert wur-
den. Die Teile des Geldndes, die sich fiir die
Errichtung einer Gedenk- und Informations-
stitte zur Erinnerung an die Deportation jiidi-
scher Biirgerinnen und Biirger aus der Grof3-
markthalle eigneten, wurden ebenfalls unver-
andert gelassen. Die EZB, die Jiidische Ge-
meinde Frankfurt und die Stadt Frankfurt ei-
nigten sich auf eine enge Zusammenarbeit bei
der Durchfithrung eines Gestaltungswettbe-
werbs fiir diese Gedenkstatte. Der Wettbewerb
soll noch vor Ende 2005 ausgeschrieben wer-
den.

Am 13. Januar 2005 traf der EZB-Rat die Ent-
scheidung iiber die Gestaltung des kiinftigen
Standorts der EZB. Nach eingehenden Diskus-
sionen und einer sorgfiltigen Bewertung der
Starken und Schwiéchen der drei pradmierten
Entwiirfe anhand der Auswahlkriterien kam er
zu dem Schluss, dass COOP HIMMELB(L)AU
mit seinem tiberarbeiteten Entwurf die funktio-
nalen und technischen Vorgaben der EZB
am besten erfiillt und dariiber hinaus die Werte
der EZB architektonisch optimal umsetzt. Die-
se Entscheidung bestétigte das Urteil der inter-
nationalen Jury, dieses Projekt mit dem ersten
Preis auszuzeichnen. Der nédchste Schritt be-
steht nun in einer Optimierungsphase, in wel-
cher der Entwurf — speziell im Hinblick auf op-
timale Ressourcennutzung und Kostenmini-
mierung — noch einmal tberpriift wird. Néhere
Einzelheiten zum Wettbewerb und zum pra-
mierten Entwurf sind auf der Website der EZB
abrufbar.



3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Der Soziale Dialog des ESZB ist ein beratendes
Forum, an dem EZB-Vertreter, Arbeitnehmer-
vertreter aller Zentralbanken des ESZB sowie
Vertreter der europdischen Gewerkschaftsver-
bande teilnehmen. Ziel des Sozialen Dialogs ist
es, fiir den entsprechenden Informationsfluss
zu sorgen und Entscheidungen des Erweiterten
Rats und des EZB-Rats zu erdrtern, sofern die-
se wesentliche Auswirkungen auf die Beschif-
tigungssituation der Zentralbanken des ESZB
haben kdnnen.

Bei der neunten Zusammenkunft im Rahmen
des Sozialen Dialogs des ESZB waren auch Ar-
beitnehmervertreter der NZBen von sieben
neuen EU-Mitgliedstaaten zugegen. Die Teil-
nehmer bekréftigten ihr Engagement fiir den
Integrationsprozess im ESZB im Allgemeinen
und fiir den Sozialen Dialog des ESZB im Be-
sonderen. Die EZB ermutigte die NZBen aller
neuen Mitgliedsldnder, ihren Arbeitnehmer-
vertretern die Teilnahme am Sozialen Dialog
des ESZB zu ermdglichen.

Die wichtigsten Tagesordnungspunkte der
neunten und auch der zehnten Zusammenkunft
im Rahmen des Sozialen Dialogs des ESZB
waren TARGET2, die Banknotenproduktion
und die Weiterfithrung des Aktionsplans fiir
Finanzdienstleistungen (FSAP) der Europdii-
schen Kommission. Es kamen auch allgemei-
nere Themen zur Sprache, etwa Moglichkeiten
zur Entwicklung einer gemeinsamen Identitét
fiir das ESZB und zur Intensivierung der Zu-
sammenarbeit auf Grundlage gemeinsamer
Prinzipien. Die EZB betonte, dass es dem
ESZB ein Anliegen sei, die Zentralbankfunkti-
onen auf hohem Niveau zu mdglichst geringen
Kosten zu bieten, was nur durch ein hohes Maf3
an Effizienz und Effektivitit erreicht werden
konne. Weiters wurden die Teilnehmer dariiber
in Kenntnis gesetzt, dass der EZB-Rat ein Leit-
bild, strategische Leitlinien und organisatori-
sche Grundsitze fiir das Eurosystem verab-
schiedet hat. Die Arbeitnehmervertreter wie-
sen auf die Bedeutung ihrer Rolle in der Gestal-
tung dieser Bereiche hin und betonten, wie
wichtig es sei, die kulturellen Unterschiede
zwischen den Zentralbanken zu respektieren.

Bei der zehnten Zusammenkunft im Rahmen
des Sozialen Dialogs des ESZB wiirdigten die
EZB und die Personalvertreter erneut den gro-
Ben Wert dieses einzigartigen beratenden Fo-
rums.
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4 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
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MANAGEMENTBERICHT

| HAUPTTATIGKEITEN

Die Tatigkeiten der EZB im Jahr 2004 werden
in den entsprechenden Kapiteln des Jahresbe-
richts ndher beschrieben.

2 JAHRESABSCHLUSS

Gemdal Artikel 26.2 der Satzung des ESZB
wird der Jahresabschluss der EZB vom Direk-
torium nach den vom EZB-Rat aufgestellten
Grundsitzen erstellt. Danach wird der Jahres-
abschluss vom EZB-Rat festgestellt und so-
dann verdffentlicht.

3 JAHRESERGEBNIS

Der Jahresabschluss der EZB zum 31. Dezem-
ber 2004 weist, wie auf den Seiten 194 bis 212
dargelegt, einen Nettoverlust in Hoéhe von
1 636 Mio € auf, nach einem Nettoverlust in
Hohe von 477 Mio € im Jahr 2003. Wie bereits
letztes Jahr war der Verlust im Wesentlichen
auf die anhaltende Stirke des Euro zuriickzu-
fithren, die zu Berichtigungen des Euro-Gegen-
werts der US-Dollarbestinde der EZB fiihrte.
Der Nettoverlust wird nach Beriicksichtigung
aller Ertrdge der EZB, einschlielich ihrer Ein-
kiinfte aus dem Banknotenumlauf in Hohe von
733 Mio €, ausgewiesen. Die Zinsertrage der
EZB wurden im Jahr 2004 weiterhin durch das
historisch niedrige Zinsniveau fiir Anlagen in
Euro und in Fremdwéhrung beeinflusst.

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-
keiten der EZB regelmiBig anhand der aktuel-
len Devisenmarktkurse und Wertpapierpreise
neu bewertet werden, hidngt das Jahresergebnis
der EZB erheblich von den Wechselkursbewe-
gungen und, in geringerem Mafle, von den
Zinsanderungsrisiken ab. Diese Risiken sind in
erster Linie auf ihre umfangreichen offiziellen
Bestinde an Fremdwidhrungsreserven des Eu-
rosystems zuriickzufiihren, die in zinstragende
Instrumente investiert sind.
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Die harmonisierten Rechnungslegungsgrund-
sdtze fiir die EZB und das Eurosystem, die in
den Erlduterungen zum Jahresabschluss be-
schrieben sind, wurden entwickelt, um diese
erheblichen Risiken zu beriicksichtigen, und
beruhen in erster Linie auf dem Vorsichtsprin-
zip. Insbesondere sollen sie gewdhrleisten,
dass buchmiBige Gewinne, die sich aus der
Neubewertung von Forderungen und Verbind-
lichkeiten ergeben, nicht erfolgswirksam be-
riicksichtigt werden und deshalb nicht als Ge-
winne ausgeschiittet werden konnen. Umge-
kehrt werden sich aus Neubewertungen erge-
bende nicht realisierte Verluste zum Jahresen-
de in der Gewinn- und Verlustrechnung als
Aufwendungen gebucht.

Die Wihrungsreserven der EZB sind in erster
Linie in US-Dollar, aber auch in japanischen
Yen, Gold und SZR angelegt. Der Euro wertete
gegeniiber dem US-Dollar von 1,2630 USD
zum 31. Dezember 2003 auf 1,3621 USD zum
31. Dezember 2004 (um rund 8 %) auf, und in
geringerem MafBe auch gegeniiber dem japani-
schen Yen. Infolgedessen fithrte die Neubewer-
tung der Nettobestinde dieser Wahrungen zu
einem Riickgang ihres Euro-Gegenwerts um
2,1 Mrd €.

Der Personalstand der EZB betrug zum Bilanz-
stichtag 1 309 Mitarbeiter (darunter 131 Mitar-
beiter in Fithrungspositionen) gegeniiber 1 213
im Vorjahr. Die Erhéhung im Jahr 2004 war
hauptsédchlich auf die Folgen der EU-Erweite-
rung zurilickzufiithren. Ndhere Einzelheiten fin-
den sich in Kapitel 8 des Jahresberichts, Ab-
schnitt 2 ,,Organisatorische Entwicklungen®,
sowie im Jahresabschluss unter den ,,Erldute-
rungen zur Gewinn- und Verlustrechnung*.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB,
einschlieBlich Abschreibungen, stiegen von
316 Mio € im Jahr 2003 um 18 % auf
374 Mio € im Jahr 2004. Der wichtigste Einzel-
faktor innerhalb dieses Anstiegs war die Zu-
nahme der Pensionsverpflichtungen der EZB
gemifB den Berechnungen des Aktuars, die er-
heblich dazu beitrugen, dass die Personalkos-



ten von 130 Mio € auf 161 Mio € anstiegen. Die
Beziige der Direktoriumsmitglieder beliefen
sich im Jahr 2004 auf insgesamt 2,1 Mio € (ge-
geniiber 2,0 Mio € im Jahr 2003).

Rund 90 Mio € wurden in Sachanlagen inves-
tiert. Den Hauptposten (rund 61 Mio €) bildete
die Aktivierung der Grundstiickskosten fiir den
Neubau der EZB nach der letzten Zahlung.

Finanzierung der Verluste der EZB

im Jahr 2004

Am 11. Midrz 2005 beschloss der EZB-Rat, den
Verlust fiir 2004, geméfl den Bestimmungen
aus Artikel 33.2 der Satzung des ESZB, unter
Verwendung a) der gesamten verbleibenden
Allgemeinen Reserve in Hohe von rund 296
Mio € sowie b) der monetdren Einkiinfte der
NZBen in Hohe von rund 1 340 Mio € auszu-
gleichen. Die Hohe der verwendeten moneta-
ren Einkiinfte der NZBen betrug rund 15 % der
gesamten monetdren Einkiinfte des Eurosys-
tems. Die Art und Weise, wie der Verlust zuge-
wiesen werden sollte, wurde vom EZB-Rat im
Prinzip genehmigt, bevor die NZBen ihre Kon-
ten fiir 2004 geschlossen hatten, mit dem Er-
gebnis, dass sich dies auch auf ihre Gewinne
fiir dieses Jahr auswirkte. Jede NZB trug, ent-
sprechend ihrem Gewichtsanteil im Schlissel
fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB, einen
Teil ihrer monetiren Einkiinfte bei.

4 VERANDERUNGEN IN DER KAPITALSTRUKTUR
DER EZB IM JAHR 2004

Gemif Artikel 29.3 der ESZB-Satzung wird
der Schliissel, nach dem die NZBen Anteile am
Kapital der EZB zeichnen, alle fiinf Jahre ange-
passt. Die erste derartige Anpassung nach der
Errichtung der EZB erfolgte mit Wirkung zum
1. Januar 2004. Am 1. Mai 2004 erfolgte eine
zweite Anderung des Schliissels als Folge des
Beitritts zehn neuer Mitgliedstaaten. Zusam-
mengenommen hatten diese beiden Schritte die
folgenden Auswirkungen:

a) eine Verringerung der gesamten Gewichts-
anteile der NZBen des Euroraums im Kapi-
talschliissel der EZB,

b) gleichzeitig eine Verringerung der Ansprii-

che der NZBen des Euroraums an die EZB,

die aus der Ubertragung der Wihrungsre-
serven auf die EZB mit dem Beitritt zum

Euro-Wiahrungsgebiet entstanden, und

eine Erhohung der eingezahlten Kapitalbei-
trage der NZBen der Léander, die nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehoren; dies war
eine Folge des Beitritts von zehn neuen Mit-
gliedstaaten und der damit verbundenen
Heraufsetzung des Mindestprozentsatzes
des von den 13 NZBen, die nicht dem Euro-
raum angehdren, eingezahlten gezeichne-
ten Kapitals von 5 % auf 7 %.

Nidhere Angaben zu diesen Verdnderungen fin-
den sich in Erlduterung 15 des Jahresabschlus-
ses.

5 INVESTITIONSTATIGKEIT UND RISIKO-
MANAGEMENT

Das Wihrungsreserveportfolio der EZB setzt
sich zusammen aus den Wahrungsreserven, die
ihr gemdf Artikel 30 der Satzung des ESZB von
den NZBen des Euroraums iibertragen wurden,
und den sich hieraus ergebenden Einkiinften.
Es soll zur Finanzierung der Devisenmarktge-
schifte der EZB zu den im EG-Vertrag darge-
legten Zwecken dienen.

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
ihrem eingezahlten Kapital, der Allgemeinen
Reserve und den in der Vergangenheit in die-
sem Portfolio akkumulierten Einkiinften. Sein
Zweck besteht darin, die EZB mit Reservemit-
teln zum Ausgleich méglicher Verluste auszu-
statten.

Die Investitionstdtigkeit der EZB und ihr An-
satz zur Steuerung der diesbeziiglichen Risiken
sind in Kapitel 2 des Jahresberichts néher be-
schrieben.
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6 UNTERNEHMENSKONTROLLE DER EZB
Angaben zur Unternehmenskontrolle der EZB
finden sich in Kapitel 8 des Jahresberichts.

7 BESCHAFTIGTE

Nidhere Angaben zur Personalstrategie der EZB

und zum Personalstand werden in Kapitel 8 des
Jahresberichts gemacht.
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2004

AKTIVA ERLAUTERUNG
NR.
Gold und Goldforderungen 1

EIB

Forderungen in Fremdwéhrung an Ansissige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwéhrung an
Anséssige im Euro-Wiahrungsgebiet

Forderungen in Euro an Anséssige

auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken,
Wertpapieranlagen und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)

Sonstige Aktiva
Sachanlagen
Sonstiges Finanzanlagevermogen
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Bilanzverlust

Aktiva insgesamt

Jahresbericht

2004

2004

7928 308 842

163 794 845
26938993 980
27102 788 825

2552016565

87660 507

25000

40100852 165
3410918324
43511770 489

187318304
6428319567
770894 480
6933022
7393465373

1636028 702

90212064 303

2003

8145320117

211651948
28593384857
28805036 805

2799472504

474743 402

25000

34899471205
4599 894 403
39499 365 608

128911 950
5573756258
590 646 023
37791421
6331105 652

476 688 785

86531757873



PASSIVA ERLAUTERUNG
NR.
Banknotenumlauf 7

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber

Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten

Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven

Sonstige Passiva
Passive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Riickstellungen

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Kapital und Riicklagen

Kapital
Riicklagen

Passiva insgesamt

10

11

12

13

14

15

2004

40100852165

1050000 000

137462706

4967 080

1254905957

39782265 622

1136708 542
327802782
1464511324
110 636 285
1921117190
4089277550

296 068 424
4385345974

90212064 303

2003

34899471205

1065000000

146 867 501

1452 432 822

40497150 000

1162299071
174890973
1337190 044

87195777

2176 464 065

4097229250

772757209
4 869 986 459

86531757873
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS

GESCHAFTSJAHR 2004

ERLAUTERUNG
NR.

Zinsertriage aus Wahrungsreserven
Zinsertrige aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
Sonstige Zinsertrage

Zinsertrdige

Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven
Sonstige Zinsaufwendungen
Zinsaufwendungen

Nettozinsergebnis 18
Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschiften 19
Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen 20
Auflosung von (Zufiihrung zu) Riickstellungen

fiir Fremdwéhrungs- und Preisrisiken

Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Riickstellungen

Nettoaufwendungen aus Gebiihren und Provisionen 21
Sonstige Ertrige 22

Nettoertrige insgesamt

Personalaufwendungen 23& 24
Sachaufwendungen 25
Abschreibungen auf Sachanlagen

Aufwendungen fiir Banknoten 26

Jahresfehlbetrag

Frankfurt am Main, 4. Mdrz 2005

2004

422418 698

733134472
1456650 188

20612203358

(693 060 433)

(1229369 015)

(1922429 448)

689773910

136 045810

(2093285 109)

0

(1957 239 299)
(261517)
5956577

(1261770 329)

(161 192939)
(176287 651)
(33655 824)

(3121959)

(1636 028702)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
Prdsident

EIB
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2003

541294375
698 245 187
1449963 923
2689503 485
(807 683 148)
(1166 693 660)
(1974376 808)
715126 677
525260 622
(3972 689 560)

2568708 838

(878720 100)
(63 466)
2911280
(160 745 609)
(129 886 988)
(153549 282)
(30410 140)
(2096 766)

(476 688 785)



RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE!'

FORM UND DARSTELLUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der Europdischen Zentral-
bank (EZB) ist so konzipiert, dass er ein getreu-
es Bild der Finanzlage der EZB und der finanzi-
ellen Ergebnisse ihrer Tétigkeit vermittelt. Die
Basis fiir die Erstellung bilden die hier ange-
fithrten Rechnungslegungsgrundsitze,® die der
EZB-Rat als fiir die Tatigkeiten einer Zentral-
bank angemessen erachtet.

BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Peri-
odenabgrenzung, Unternehmensfortfithrung,
Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

BEWERTUNGSANSATZ
Die Bewertung erfolgt grundsétzlich zu histo-
rischen Anschaffungskosten. Abweichend

davon werden marktfahige Wertpapiere, Gold
und alle sonstigen Fremdwéhrungsforderungen
und -verbindlichkeiten (einschlieBlich auf3er-
bilanziell gefiihrter Positionen) zum Markt-
wert angesetzt. Fiir die Erfassung von Ge-
schiftsfillen ist der Erfiillungstag maBgeblich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN UND
-VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwidhrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Fiir Ertrdge und Aufwendungen ist der
zum Transaktionszeitpunkt geltende Wechsel-
kurs maBgeblich. Die Bewertung der Fremd-
wiahrungsbestidnde (einschlieBlich auerbilan-
ziell gefithrter Positionen) erfolgt einzeln fiir
jede Wihrung, ohne Aufrechnung zwischen
den Wihrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwéahrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkursbestandteile getrennt behan-
delt.

Die Bewertung der Goldposition wird zum
Marktpreis am Jahresultimo vorgenommen,
wobei nicht zwischen Preis- und Wechselkurs-
bestandteilen differenziert wird. Fiir den Jah-
resabschluss 2004 erfolgte die Bewertung zum
Preis in Euro pro Feinunze Gold, der sich aus
dem Umrechnungskurs des Euro zum US-Dol-
lar am 31. Dezember 2004 errechnete.

WERTPAPIERE

Die Bewertung aller marktfdhigen und &hnli-
chen Wertpapiere erfolgt zum Mittelkurs am
Bilanzstichtag fiir jedes Wertpapier getrennt.
Fiir das Geschéftsjahr 2004, dasam 31. Dezem-
ber endete, wurden die Mittelkurse vom 30.
Dezember herangezogen. Nicht marktfidhige
Wertpapiere wurden zu Anschaffungskosten
bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrdge werden zu dem
Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich an-
fallen. Beim Verkauf von Fremdwéhrungsbe-
stinden, Gold und Wertpapieren realisierte Ge-
winne und Verluste werden erfolgswirksam
verbucht, wobei die durchschnittlichen An-
schaffungskosten der jeweiligen Position als
Berechnungsgrundlage herangezogen werden.

BuchmiBige Gewinne werden nicht erfolgs-
wirksam beriicksichtigt, sondern unter dem
Ausgleichsposten aus Neubewertung direkt in
der Bilanz ausgewiesen.

BuchmiBige Verluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie die
im betreffenden Ausgleichsposten erfassten
Bewertungsgewinne aus Vorperioden tiberstei-
gen. BuchmiBige Verluste bei einem Wertpa-
pier, einer Wahrung oder Gold werden nicht
gegen buchmifige Gewinne aus anderen Wert-
papieren, anderen Wihrungen oder Gold ver-

1 Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsitze der EZB sind in
einem Beschluss des EZB-Rats vom 5. Dezember 2002 festge-
legt (EZB/2002/11), ABI. L 58, 3.3.2003, S. 38-59.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen
des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung iiber die Harmonisierung
der Buchfithrung und Finanzberichterstattung iiber die Geschéf-
te des Eurosystems.
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rechnet. Ergibt die Bewertung einer Position
am Jahresende einen buchmifBigen Verlust,
dann werden die durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten dieser Position mit dem Wechsel-
kurs bzw. Marktpreis zum Jahresultimo ange-
passt.

Beim Kauf von Wertpapieren anfallende Agio-
oder Disagiobetrage werden als Teil des Zins-
ertrags behandelt und tiber die Restlaufzeit des
Wertpapiers abgeschrieben.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Im Rahmen eines Repogeschifts (Repos) ver-
kauft die EZB Wertpapiere, wobei sie sich ver-
pflichtet, diese Wertpapiere zu einem verein-
barten Preis zu einem bestimmten Termin
wieder zuriickzukaufen. Derartige Riickkaufs-
vereinbarungen werden auf der Passivseite der
Bilanz ausgewiesen und daraus resultierende
Zinsaufwendungen in die Gewinn- und Ver-
lustrechnung eingestellt. Alle im Zuge von Re-
pogeschiften verkauften Wertpapiere verblei-
ben in der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wert-
papiere, wobei sie sich verpflichtet, diese
Wertpapiere zu einem vereinbarten Preis zu ei-
nem bestimmten Termin riickzuiibertragen.
Diese Geschifte werden auf der Aktivseite der
Bilanz ausgewiesen, erhéhen aber nicht den
Wertpapierbestand der EZB. Zinsertrage wer-
den in der Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-
leihprogramms abgewickelte Riickkaufsver-
einbarungen und Wertpapierleihgeschifte sind
nur dann bilanzwirksam, wenn die EZB dafir
fiir die gesamte Laufzeit Barsicherheiten er-
hélt. Dies war im Jahr 2004 bei keiner derarti-
gen Transaktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

Devisentermingeschéfte, die Terminseite von
Devisenswaps und andere Widhrungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwischen zwei
Wihrungen zu einem zukiinftigen Termin ver-
einbart wird, werden in die Nettofremdwéih-

EIB

m Jahresbericht
42004

rungsposition fiir die Berechnung von Kursge-
winnen und -verlusten einbezogen. Zinsinstru-
mente werden einzeln bewertet. Offene Zinsfu-
tures-Positionen werden auBerbilanziell er-
fasst. Die tdglichen Nachschussleistungen
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte beriick-
sichtigt, die erst zwischen dem Bilanzstichtag
und der Feststellung des Jahresabschlusses
durch den EZB-Rat bekannt wurden, falls sie
als wesentlich fir die Darstellung der Aktiva
und Passiva in der Bilanz erachtet werden.

INTRA-ESZB-SALDEN/INTRA-EUROSYSTEM-
SALDEN

Intra-ESZB-Transaktionen sind grenziiber-
schreitende Transaktionen zwischen den Zen-
tralbanken zweier EU-Mitgliedstaaten. Diese
Transaktionen werden vorwiegend {ber
TARGET - das transeuropdische automatisier-
te Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssys-
tem (siehe Kapitel 2) — abgewickelt und auf
bilateralen Konten verbucht, welche die Uber
TARGET vernetzten Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten fithren. Diese bilateralen Sal-
den werden téglich in eine Gesamtposition pro
NZB gegeniiber der EZB aufgerechnet, die den
Nettoforderungen bzw. Nettoverbindlichkei-
ten jeder einzelnen NZB gegeniiber dem Rest
des ESZB entspricht.

Die Intra-ESZB-Salden der dem Eurosystem
angehorenden Zentralbanken gegeniiber der
EZB (nicht eingerechnet ihre Kapitalanteile an
der EZB und ihre Forderungen aus der Ubertra-
gung von Wihrungsreserven an die EZB) wer-
den in der EZB-Bilanz saldiert als Intra-Euro-
system-Forderungen bzw. Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems resultierende
Intra-Eurosystem-Salden werden als Gesamt-
nettoforderung unter den ,,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-



halb des Eurosystems® ausgewiesen (siche
,Banknotenumlauf™).

Intra-ESZB-Salden der nicht dem Eurosystem
angehorenden NZBen (Danmarks National-
bank, Sveriges Riksbank und Bank of England)
gegeniiber der EZB werden unter,,Verbindlich-
keiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets* ausgewiesen.

SACHANLAGEN

Abgesehen von Grundstiicken werden Sachanla-
gen zu Anschaffungskosten vermindert um Ab-
schreibungen angesetzt; Grundstiicke werden zu
Anschaffungskosten bilanziert. Abschreibun-
gen werden, beginnend mit dem auf die An-
schaffung folgenden Quartal, linear Giber die er-
wartete wirtschaftliche Nutzungsdauer vorge-
nommen. Dabei wird wie folgt unterschieden:

EDV-Ausstattung und entsprechende

Hardware/Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Betriebs- und Geschéftsausstattung

sowie Einbauten 10 Jahre

Gebaude- und Herstellungsaufwand 25 Jahre

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Abschreibung

im An-

schaffungsjahr

Beim Gebédude- und Herstellungsaufwand fiir
die derzeitigen EZB-Gebdude wurde eine nied-
rigere Abschreibungsdauer angesetzt, damit
dieser bis zum Umzug der EZB an ihren end-
giiltigen Standort vollstdndig abgeschrieben
ist.

DIE PENSIONSKASSE DER EZB

Das zweckgewidmet fiir die Deckung der An-
spriiche der Mitglieder der Pensionskasse bzw.
ihrer Angehdrigen angelegte Kapital wird un-
ter den sonstigen Aktiva der EZB erfasst; ndhe-
re Angaben dazu werden in den Erlduterungen
zur Bilanz gemacht. Bewertungsgewinne und -
verluste werden im Jahr ihres Entstehens als
Pensionskassenertrige oder -aufwendungen
verbucht. Die von der EZB geleisteten Beitrige
werden auf dem Grundpensionskonto der Mit-
glieder angespart, wobei fiir die damit abzude-

ckenden Leistungen bestimmte Mindestgaran-
tien gelten.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
wird jeweils am letzten Geschdftstag im Monat
auf die EZB und die NZBen der zwolf Euro-
Léander, die zusammen das Eurosystem bilden
und durch die die Ausgabe der Euro-Banknoten
erfolgt,’ auf Basis des Banknoten-Verteilungs-
schliissels verbucht.* Der auf die EZB verbuch-
te Anteil (8 %) istauf der Passivseite der Bilanz
unter der Position ,Banknotenumlauf* ausge-
wiesen. Der EZB-Anteil an der gesamten Euro-
Banknotenausgabe ist durch entsprechende
Forderungen an die NZBen gedeckt. Diese
Forderungen sind verzinst® und werden in
der Unterposition ,Intra-Eurosystem-Forde-
rungen: Forderungen aus der Verteilung des
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-
tems“ ausgewiesen (sieche ,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden®). Der Zins-
ertrag der EZB aus diesen Forderungen (,,Seig-
niorage“) wird in der Position ,,Nettozinsergeb-
nis“ erfasst. Laut Beschluss des EZB-Rats wird
die Seigniorage der EZB quartalsweise als Ge-
winnvorauszahlung® an die NZBen verteilt.
Zeigt sich allerdings im Zuge der Erstellung
des Jahresabschlusses, dass das Nettojahreser-
gebnis der EZB unter ihrem Seigniorage-Ge-
winn geblieben ist, kann die EZB Vorauszah-
lungen riickfordern. Der zur Vorauszahlung an-
stehende Betrag kann aber auch auf Beschluss

[o%)

Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Ausgabe von
Euro-Banknoten (EZB/2001/15), ABIL. L 337 vom 20.12.2001,
S. 52-54, gedndert durch EZB/2003/23, ABL. L 9, 15.1.2004,
S. 40-41 und EZB/2004/9, ABI. L 205, 9.6.2004, S. 17-18.
Der ,,Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozent-
sitze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB an
den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der An-
wendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der
NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.
Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Verteilung
der monetédren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschiftsjahr 2002 (EZB/
2001/16), ABIL. L 337 vom 20.12.2001, S.55-61, geédndert
durch EZB/2003/22, ABL. L 9, 15.1.2004, S. 39.

Beschluss der EZB vom 21. November 2002 iiber die Verteilung
der Einkiinfte der Europidischen Zentralbank aus dem Euro-
Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilneh-

~

w

(=)}

menden Mitgliedstaaten (EZB/2002/9), ABI. L 323 vom
28.11.2002, S. 49-50.
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des EZB-Rats um anteilige Kosten der EZB fiir
die Banknotenausgabe und -bearbeitung ge-
kiirzt werden.

SONSTIGES

Nach Ansicht des EZB-Direktoriums wiirde an-
gesichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Veroffentlichung einer Cashflow-Rechnung
den Bilanzadressaten keine zusitzlichen rele-
vanten Informationen bieten.

Als externer Rechnungspriifer wurde fiir den
Fiinfjahreszeitraum bis Ende des Geschéftsjah-
res 2007 die KPMG Deutsche Treuhand-Ge-
sellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
bestellt. Die Bestellung erfolgte gemaf Artikel
27 der ESZB-Satzung auf Empfehlung des
EZB-Rats mit Billigung durch den Rat der Eu-
ropdischen Union.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Die EZB hielt am 31. Dezember 2004 unverén-
dert 24,7 Mio Unzen Feingold, da im Berichts-
jahr keine Goldtransaktionen durchgefiihrt
wurden. Die Anderung in der Bilanzposition
resultiert aus der Neubewertung zum Jahresen-
de (siche ,Gold, Fremdwéhrungsforderungen
und -verbindlichkeiten® im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsitze).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG AN
ANSASSIGE AUBERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS SOWIE AN ANSASSIGE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Forderungen an den IWF

In dieser Position werden die Bestinde der
EZB an Sonderziehungsrechten (SZR) zum 31.
Dezember 2004 ausgewiesen. Die Verdnderun-
gen im Vorjahrsvergleich ergaben sich aus
Transaktionen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF). Der IWF ist entsprechend einer
Vereinbarung mit der EZB autorisiert, im Na-
men der EZB innerhalb einer vereinbarten
Bandbreite SZR gegen Euro zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Ein SZR ist als ein Korb der vier
weltweit bedeutendsten Wahrungen (Euro, ja-
panischer Yen, Pfund Sterling, US-Dollar) de-
finiert; sein Wert ergibt sich aus der Gewich-
tung der einzelnen Wahrungen auf Basis der je-
weiligen Wechselkurse. Bilanztechnisch wer-
den SZR-Bestinde wie Fremdwéihrungen be-
handelt (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva;
Forderungen in Fremdwihrung an Ansdssige
im Euro-Wihrungsgebiet

Diese Position besteht aus Guthaben bei Ban-
ken, Krediten in Fremdwahrung und Wertpa-
pieranlagen in US-Dollar and japanischen Yen
und setzt sich wie folgt zusammen:

Forderungen
an Ansdssige

aufSerhalb des

Euro-

Wihrungs- 2004 2003  Verdnderung
gebiets € € €
Giro-

einlagen 2682171017 1365187080 1316983937
Geldmarkt-

einlagen 848227002 1197220582 (348 993 580)
Reverse

Repos 2408 046 989 3834025154 (1425978 165)
Wertpapier-

anlagen 21000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
Insgesamt 26938993980 28593384857 (1654390877)
Forderungen

an Ansdssige

im Euro-

Wihrungs- 2004 2003  Verdnderung
gebiet € € €
Giro-

einlagen 26 506 26 740 (234)
Geldmarkt-

einlagen 2547022979 2799 445764 (252 422 785)

Reverse Repos 4967 080 0 4967 080

Insgesamt 2552016 565 2799472504 (247 455 939)

Der Riickgang in den einzelnen Positionen im
Jahr 2004 ergab sich im Wesentlichen aus der
Neubewertung der US-Dollarbestinde der EZB
zum Jahresende. Die US-Dollar-Abwertung
sowie, in einem geringeren Ausmalf, die Ab-
wertung des japanischen Yen, fithrten zu einem
deutlichen Riickgang des Euro-Gegenwerts
(siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten und ,,Erfolgsermittlung™
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31.Dezember 2004 waren in dieser Positi-
on Bankeinlagen bei Geschiftspartnern erfasst,
die ihren Sitz nicht im Euroraum haben.
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4 SONSTIGE FORDERUNGEN IN EURO AN KREDIT-
INSTITUTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2004 umfasste diese Positi-
on eine Bankeinlage bei einem Geschiftspart-
ner mit Sitz im Euroraum.

5 INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
In dieser Position werden die Forderungen der
EZB gegeniiber den NZBen des Euroraums er-
fasst, die sich aus der Anwendung des Bank-
noten-Verteilungsschliissels ergeben (siehe
»Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsitze).

Sonstige Forderungen innerhalb des Eurosys-
tems (netto)

Diese Position beinhaltet die TARGET-Ver-
rechnungssalden der NZBen des Euroraums ge-
geniiber der EZB und Forderungen der EZB im
Zusammenhang mit ihren Seigniorage-Ge-
winnvorauszahlungen. Der Stand dieser For-
derungen betrug zum 31. Dezember 2004
536 Mio € und entsprach damit den fiir die
ersten drei Quartale riickgeforderten Gewinn-
vorauszahlungen (siehe ,,Banknotenumlauf*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze so-
wie Erlduterung Nr. 18 im Abschnitt Erldute-
rungen zur Gewinn- und Verlustrechnung).

2004 2003
€ €
Forderungen an die NZBen
des Euroraums aus dem
TARGET-Zahlungsverkehr 64 024 554 579 49 646 309 854
Verbindlichkeiten
gegeniiber den NZBen

des Euroraums aus dem

TARGET-Zahlungsverkehr (61 149 859 140) (45 579 175 620)

Netto-TARGET-Position

Forderungen an die
(Verbindlichkeiten
gegeniiber den) NZBen
des Euroraums aus

der Seigniorage-

2 874 695 439 4067 134 234

Gewinnvorauszahlung 536 222 885 532760 169
Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen (netto) 3410918 324 4599 894 403

EIB
Jahresbericht
2004

6 SONSTIGE AKTIVA

Sachanlagen

Diese Position gliedert sich wie folgt auf:

Buchwert Buchwert
zum zum
31.12.2004 31.12.2003 Verdnderung
€ @ @
Grund und
Gebaude 135997016 54 929 962 81 067 054
EDV-Ausstattung 43089388 45407622  (2318234)
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge 3809292 2149 813 1659 479
In Bau befind-
liche Anlagen 3215050 23259861 (20044 811)
Sonstige
Sachanlagen 1207 558 3164692 (1957 134)
Insgesamt 187 318304 128911 950 58 406 354

Der grofite Anstieg in der Position ,,Grund und
Gebédude* ergab sich aus:

a) dem Erwerb des Grundstiicks fiir den end-
giiltigen Sitz der EZB. Bezogen auf die ge-
plante Nutzfliche wurde ein Mindestkauf-
preis von 61,4 Mio € vereinbart, der in Teil-
betrdgen bis spitestens 31. Dezember 2004,
d. h. bis zum Ubergang der Eigentumsrech-
te an die EZB, zu zahlen war. Diese Summe
wurde inzwischen vollstindig gezahlt und
ist daher unter dem Punkt ,,Grund und Ge-
baude® aufgefiihrt; sowie

b) der Umbuchung aktivierter Herstellungs-

kosten von der Position ,,im Bau befindliche

Anlagen®nach Inbetriebnahme der Anlagen

am dritten Standort der EZB.



Sonstiges Finanzanlagevermaogen
Dazu zdhlen folgende Hauptkomponenten:

2004 2003 Verinderung
€ € €

Auf Euro
lautende
Wertpapiere 5399222333 5276052927 123 169 406
Reverse Repos
in Euro 869977933 167 100 400 702 877 533
Forderungen im
Zusammenhang
mit der EZB-
Pensionskasse 120 243 662 91727 194 28 516 468
Sonstiges
Finanzanlage-
vermogen 38875639 38875737 (98)
Insgesamt 6428319567 5573756258 854 563 309

a) Die hier erfassten auf Euro lautenden Wert-
papiere und Reverse Repos dienen der An-
lage der Eigenmittel der EZB (siehe Erldu-
terung Nr. 12).

b) Die Kapitalanlagen der fiir EZB-Mitarbei-

ter eingerichteten Pensionskasse wurden

mit 120,2 Mio € bewertet (2003: 91,7 Mio
€). Dabei handelt es sich um die Finanzmit-
tel, in denen die angesparten Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerbeitrige zur Pensions-
kasse zum 31. Dezember 2004 angelegt wa-
ren. Dieses Vermogen wird von einem ex-
ternen Fondsmanager verwaltet, der die
laufenden Beitrdge der EZB und der Pensi-
onskassenmitglieder monatlich investiert.

Das Pensionskapital wird getrennt von den

anderen Finanzanlagen der EZB angelegt.

Der Nettoertrag steht nicht der EZB zu; er

wird thesauriert und bleibt zweckgewid-

met. Der Wert der Kapitalanlagen wird vom
externen Fondsmanager auf Basis der

Marktpreise zum Jahresultimo ermittelt.

Die EZB hilt 3 000 Aktien an der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
die zu den Anschaffungskosten von 38,5
Mio € ausgewiesen sind.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die im Zusammenhang mit den Forderungen
der EZB aus ihrem Anteil am Euro-Banknoten-
umlauf zum 31. Dezember 2004 abgegrenzten
Zinsertrdge in Hohe von 197 Mio € (2003: 165
Mio €) entsprachen dem Zinsertrag fiir das letz-
te Quartal 2004 (siche ,,Banknotenumlauf™ im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundséitze).

Der restliche Teil der Position setzt sich im
Wesentlichen aus abgegrenzten Zinsertrigen
aus Wertpapieranlagen und anderen Finanzan-
lagen zusammen.

Sonstiges

Im Jahr 2004 umfasste diese Position im We-
sentlichen eine Forderung gegen das deutsche
Bundesministerium der Finanzen auf Riickver-
glitung der Umsatzsteuer sowie anderer indi-
rekter Steuern. Der Riickvergilitungsanspruch
ergibt sich aus den Bestimmungen von Artikel
3 des Protokolls tiber die Vorrechte und Befrei-
ungen der Europdischen Gemeinschaften, das
kraft Artikel 40 der ESZB-Satzung auch fiir die
EZB gilt.

7 BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag
entspricht dem Anteil der EZB am Gesamtwert
des Euro-Banknotenumlaufs (siehe ,,Bankno-
tenumlauf* im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze).

8 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Indieser Position werden Einlagen der Mitglie-
der der Euro Banking Association (EBA) er-
fasst, mit denen iiber TARGET abgewickelte
EBA-Zahlungen besichert werden.
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9 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Bei diesen Verbindlichkeiten handelt es sich
hauptsidchlich um Salden auf den TARGET-
Konten, die die EZB fiir nicht am Eurosystem
teilnechmende NZBen fiihrt (siche ,Intra-
ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden*  im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundséitze).

10 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET SOWIE AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In dieser Position sind Verbindlichkeiten zu-
sammengefasst, die sich aus Repogeschiften
mit im Euroraum und auflerhalb des Euroraums
ansdssigen Geschéftspartnern im Rahmen der
Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB er-
geben:

Verbindlichkeiten

gegeniiber

Ansdssigen im

Euro- 2004 2003  Verdnderung
Wihrungsgebiet € € €
Repo-

geschifte 4967 080 0 4967 080
Verbindlichkeiten

gegeniiber Ansds-

sigen aufserhalb

des Euro- 2004 2003  Verdnderung
Wihrungsgebiets € € €
Repo-

geschifte 1254905957 1452432822 (197 526 865)

Il INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten
ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der Uber-
tragung der Wahrungsreserven durch die NZBen
eingegangen ist. Die Verbindlichkeiten sind
zum Einbringungswert in Euro angesetzt und
werden zum jeweils geltenden marginalen Zins-
satz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eu-
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rosystems — vermindert um einen Abschlag fir
die unverzinsten Goldbestdnde — verzinst (siche
Erlduterung Nr. 18 im Abschnitt Erlduterungen
zur Gewinn- und Verlustrechnung).

Bis 1.1.2004 Ab
31.12.2003  bis 30.4.2004 1.5.2004
€ € €

Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale

de Belgique 1432900 000 1414850000 1419101951

Deutsche

Bundesbank 12246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508

Bank von

Griechenland 1028 200 000 1080 700 000 1055 840 343

Banco de

Espaiia 4446 750 000 4390 050 000 4326975513
Banque de

France 8416 850000 8258750000 8275330931

Central Bank
and Financial
Services

Authority of

Ireland 424 800 000 512700 000 513 006 858

Banca d’Italia 7 447 500 000 7286 300 000 7262783 715

Banque
centrale du

Luxembourg 74 600 000 85400 000 87254 014

De
Nederlandsche

Bank 2139000000 2216150000 2223363598

Oesterreichische

Nationalbank 1179 700 000 1150950000 1157451203

Banco de

Portugal 961 600 000 1 006 450 000 982 331 062
Suomen

Pankki —

Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926
Insgesamt 40497150 000 39819200000 39 782265 622

Infolge der Anpassung des Kapitalschliissels
der EZB fiir die NZBen am 1. Januar 2004, der
anschlieBenden Anpassung des Kapitalschliis-
sels am 1. Mai 2004 (siche Erlduterung Nr. 15)
und der damit verbundenen Verringerung der
Gewichtsanteile der NZBen des Euroraums
insgesamt wurde der urspriingliche Stand der
Verbindlichkeiten von 40497 150 000 € in
zweil Phasen durch Beschliisse des EZB-Rates



gemaf Artikel 30.3 der Satzung des ESZB auf
39 782 265 622 € gesenkt. Diese Anpassungen
erfolgten, damit die NZBen, die dem Eurosys-
tem zu einem spdteren Zeitpunkt beitreten,
Wihrungsreserven entsprechend den festge-
legten Anteilen, die sie am Kapital der EZB
zeichnen, in voller Hohe an die EZB iibertragen
konnen. Der Riickgang der Verbindlichkeiten
in Euro erforderte keine Riickiibertragungen
von Wihrungsreserven zwischen der EZB und
den NZBen.

12 SONSTIGE PASSIVA

In dieser Position sind im Wesentlichen Zins-
anspriiche der NZBen im Zusammenhang mit
ihren Forderungen aus der Ubertragung von
Wihrungsreserven erfasst (siche Erlduterung
Nr. 11). Daneben umfasst diese Position die
Verpflichtungen der EZB im Zusammenhang
mit ihrem Pensionskassenmodell. Inklusive ei-
ner Riickstellung auf Basis des versicherungs-
mathematischen Gutachtens (siehe Erldute-
rung Nr. 13) standen diese Verpflichtungen
Ende 2004 bei 148,8 Mio € (2003: 100,6 Mio
€). Ferner sind in dieser Position passive Rech-
nungsabgrenzungsposten sowie offene Repo-
geschifte in Hohe von 200 Mio € im Zusam-
menhang mit der Verwaltung der Eigenmittel
der EZB erfasst (siche Erlduterung Nr. 6).

13 ROCKSTELLUNGEN

Diese Position umfasst Pensionsriickstellun-
gen und Riickstellungen fiir Lieferungen und
Leistungen sowie —im Zusammenhang mit dem
Umzug zum endgiiltigen Standort der EZB —
eine Riickstellung zur Erfiillung der vertragli-
chen Verpflichtung der EZB, den urspriingli-
chen Zustand der derzeit angemieteten Raum-
lichkeiten nach deren Verlassen wiederherzu-
stellen.

14 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten entspricht einer Bewertungsre-
serve, die aus buchméfBigen Gewinnen aus For-
derungen und Verbindlichkeiten gebildet wird.

2004 2003  Veridnderung

€ € €

Gold 1853957106 2070968 381 (217 011 275)
Devisen 0 1901 (1901)
Wertpapiere 67160 084 105493783 (38333 699)

Insgesamt 1921 117190 2176 464 065 (255 346 875)

I5 KAPITAL UND RUCKLAGEN
Kapital

a) Anpassung des Kapitalschliissels der EZB
Gemaif Artikel 29.3 der ESZB-Satzung wird
der Schliissel, nach dem die NZBen Anteile am
Kapital der EZB zeichnen, alle fiinf Jahre ange-
passt. Die erste derartige Anpassung wurde am
1. Januar 2004 wirksam. Eine weitere Anpas-
sung des Kapitalschliissels erfolgte am 1. Mai
2004 im Zuge des Beitritts von zehn neuen Mit-
gliedstaaten. Im Sinne des Beschlusses des Ra-
tes vom 15. Juli 2003 iiber die statistische Da-
tenbasis, die bei der Anpassung des Schliissels
fiir die Zeichnung des Kapitals der Européi-
schen Zentralbank anzuwenden ist, traten am
1. Januar 2004 und am 1. Mai 2004 folgende
Kapitalschliissel in Kraft:
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Bis  1.1.2004 bis Ab
31.12.2003 30.4.2004 1.5.2004
% % %

Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale

de Belgique 2,8658

2,8297 2,5502

Deutsche

Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364

Bank von

Griechenland 2,0564 2,1614 1,8974

Banco de

Espaiia 8,8935 8,7801 7,7758

Banque de

France 16,8337 16,5175 14,8712

Central Bank
and Financial
Services

Authority of
Ireland 0,8496

1,0254 0,9219

Banca

d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516

Banque
centrale du
Luxembourg 0,1492

0,1708 0,1568

De
Nederlandsche
Bank 4,2780

4,4323 3,9955

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800

Banco de

Portugal 1,9232 2,0129 1,7653

Suomen
Pankki —

Finlands Bank 1,3970 1,4298 1,2887

NZBen des

Euroraums 80,9943 79,6384 71,4908

b) Kapital der EZB

Im Zuge der Anpassung des Kapitalschliissels
der EZB reduzierte sich der (jeweils zu 100 %
eingezahlte) Anteil aller NZBen des Euro-
raums am Kapital der EZB in Hohe von 5 Mrd €
von 4 049 715 000 € zum [. Januar 2004 um
1,3559 % aufinsgesamt 3 981 920 000 €. Infol-
ge des Beitritts der zehn neuen Mitgliedstaaten
verringerte sich der Anteil zum 1. Mai 2004
weiter auf 3 978 226 562 €.

Gemal Artikel 49.3 der Satzung des ESZB, der
der Satzung durch den Beitrittsvertrag ange-

EIB
Jahresbericht
2004

Bis  1.1.2004 bis Ab
31.12.2003 30.4.2004 1.5.2004
% % %
Ceska narodni
banka 0,0000 0,0000 1,4584
Danmarks
Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663
Eesti Pank 0,0000 0,0000 0,1784
Zentralbank
von Zypern 0,0000 0,0000 0,1300
Latvijas Banka 0,0000 0,0000 0,2978
Lietuvos bankas 0,0000 0,0000 0,4425
Magyar
Nemzeti Bank 0,0000 0,0000 1,3884
Bank Centrali
ta’ Malta/
Central Bank
of Malta 0,0000 0,0000 0,0647
Narodowy
Bank Polski 0,0000 0,0000 5,1380
Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345
Narodna banka
Slovenska 0,0000 0,0000 0,7147
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822
NZBen der
Linder
auferhalb des
Euroraums 19,0057 20,3616 28,5092
Insgesamt 100,0000 100,0000 100,0000

fiigt wurde, erhoht sich das gezeichnete Kapital
der EZB kiinftig automatisch, wenn ein neuer
Mitgliedstaat der EU beitritt und sich seine
NZB dem ESZB anschliet. Die Erh6hung be-
stimmt sich durch die Multiplikation des gel-
tenden Betrags des gezeichneten Kapitals (d. h.
5 Mrd €) mit dem Faktor, der im Rahmen des
erweiterten Kapitalschliissels das Verhiltnis
zwischen dem Gewichtsanteil der beitretenden
NZB(en) und dem Gewichtsanteil der NZBen,
die bereits Mitglied des ESZB sind, ausdriickt.
Somit erhdhte sich das gezeichnete Kapital der
EZB am 1. Mai 2004 auf 5 565 Mrd €.



Die 13 NZBen, die nicht dem Eurosystem ange-
horen, miissen als Beitrag zu den Betriebskos-
ten der EZB einen Mindestprozentsatz des von
ihnen gezeichneten Kapitals einzahlen. Am 1.
Mai 2004 wurde dieser Prozentsatz von 5 % auf
7 % erhoht. EinschlieBlich der Beitrige von
den 10 neuen NZBen, die nicht dem Eurosys-
tem angehoren, beliefen sich die Beitridge zu
diesem Termin auf insgesamt 111 050 988 €.
Im Gegensatz zu den NZBen des Euroraums
haben diese NZBen keinen Anspruch auf aus-
schiittbare Gewinne der EZB, einschlieBlich

Seigniorage, sie miissen allerdings auch nicht
fiir Verluste der EZB aufkommen.

Als Folge der drei oben genannten Entwicklun-
gen verringerte sich das eingezahlte Kapital
vom 31. Dezember 2003 zum 1. Januar 2004
von 4 097 229 250 € auf 4 032 824 000 € und
erhohte sich dann zum 1. Mai 2004 auf
4 089 277 550 €, wie sich aus folgender Tabel-
le ablesen lédsst:

Riicklagen
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Gezeichnetes
Kapital bis

31.12.2003
€
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 143 290 000

Deutsche Bundesbank 1224 675 000
Bank von Griechenland 102 820 000
Banco de Espafa 444 675 000
Banque de France 841 685 000

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 42 480 000

Banca d’Italia 744 750 000

Banque centrale
du Luxembourg 7460 000

De Nederlandsche Bank 213900 000

Oesterreichische
Nationalbank 117 970 000
Banco de Portugal 96 160 000

Suomen Pankki —
Finlands Bank 69 850 000

NZBen des Euroraums 4049715000
Ceska narodni banka 0

Danmarks Nationalbank 83 545 000

Eesti Pank 0
Zentralbank von Zypern 0
Latvijas Banka 0
Lietuvos bankas 0
Magyar Nemzeti Bank 0
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 0
Narodowy Bank Polski 0
Banka Slovenije 0
Narodna banka Slovenska 0
Sveriges Riksbank 132 685 000
Bank of England 734 055 000

NZBen der Linder

auflerhalb des
Euroraums 950 285 000
Insgesamt 5000000 000

Eingezahltes
Kapital bis
31.12.2003

143 290 000
1224675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000
744 750 000

7 460 000

213 900 000

117 970 000
96 160 000
69 850 000

4049 715 000
0

4177250

0
6 634 250

36 702 750

47514 250

4097229 250

Gezeichnetes
Kapital
1.1.2004 bis
30.4.2004

€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8 540 000

221 615 000

115095 000

100 645 000

71490 000

3981920000
0
86 080 000

0
133 180 000

798 820 000

1018080000

5000000 000

Eingezahltes
Kapital
1.1.2004 bis
30.4.2004

€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8540 000

221615 000

115095 000
100 645 000
71 490 000

3981920 000
0
4304 000

0
6 659 000

39941 000

50904 000

4032824000

Gezeichnetes
Kapital ab
1.5.2004"

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827533 093

51300 686
726 278 371

8725 401

222336 360

115745 120
98233 106

71711 893

3978226 562
81 155 136
87 159 414

9927370
7234070
16 571 585
24623 661
77 259 868

3600 341
285912 706
18 613 819
39 770 691
134292 163
800 321 860

1586442685

5564 669 247

Eingezahltes
Kapital ab
1.5.2004

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432697 551
827533 093

51300 686
726 278 371

8 725401

222336 360

115745 120
98 233 106

71711 893

3978226 562
5680 860
6101 159

694 916
506 385
1160011
1723 656

5408 191

252 024
20013 889
1302967
2783 948
9400451

56 022 530

111050 988

4089277550

1)Die einzelnen Betrdge wurden auf den ndchsten vollen Euro gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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In dieser Position ist die gemdf Artikel 33 der
ESZB-Satzung gebildete Allgemeine Reserve
ausgewiesen.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

16 STANDARDISIERTES
WERTPAPIERLEIHPROGRAMM

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die
EZB eine Vereinbarung iiber die Nutzung eines
standardisierten Wertpapierleihprogramms ab-
geschlossen. Dabei nimmt sie die Dienste eines
Mittlers in Anspruch, der autorisiert ist, in ih-
rem Auftrag Wertpapierleihgeschifte mit Ge-
schiftspartnern durchzufiihren, die die EZB fiir
solche Geschiéfte zugelassen hat. Diesbeziig-
lich waren am 31. Dezember 2004 befristete
Transaktionen in Héhe von 1 Mrd € (2003:
0,4 Mrd €) offen (siche ,,Befristete Transaktio-
nen“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sétze).

17 ZINSFUTURES

Im Jahr 2004 wurden im Rahmen der Verwal-
tung der Wihrungsreserven der EZB Fremd-
wihrungs-Zinsfutures verwendet. Zum 31. De-
zember 2004 waren die folgenden Geschifte
offen (Angaben zum Nominalwert):

Fremdwihrungs- Kontraktwert
Zinsfutures @
Kaufe 1077 349 366
Verkidufe 91770 061
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND

VERLUSTRECHNUNG
18 NETTOZINSERGEBNIS

Zinsertrige aus Wihrungsreserven
Diese Position beinhaltet die im Zusammen-
hang mit den Fremdwiahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten angefallenen Zinsertrige
abziiglich der Zinsaufwendungen:

2004 2003  Verdnderung
€ € €

Zinsertrage aus
Giroeinlagen 3744 188 3679 287 64901
Zinsertrige aus
Geldmarkt-
einlagen 49 854 512 45699 455 4155057
Reverse Repos 63 759 141 66 206 740 (2 447 599)
Nettoertrag aus
Wertpapier-
anlagen 317073827 445357205 (128 283 378)
Bruttozins-
ertrige aus
Wihrungs-
reserven 434431668 560942687 (126511 019)
Zinsauf-
wendungen fiir
Giroeinlagen (32 020) (73 292) 41272
Repogeschifte (11 947 990) (19 575 020) 7627 030
Sonstige
Nettozins-
aufwendungen (32 960) 0 (32 960)
Nettozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 422418698 541294375 (118875 677)

Zinsertrige aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
In dieser Position werden die Zinsertridge der
EZB (Seigniorage) aus ihrem achtprozentigen
Anteil am Gesamtwert des Euro-Banknoten-
umlaufs erfasst. Die Verzinsung richtet sich
nach dem jeweils geltenden marginalen Zins-
satz des Hauptrefinanzierungsinstruments des
Eurosystems. Der Modus fiir die Verteilung des
Seigniorage-Gewinns an die NZBen ist unter
»Banknotenumlauf™ im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsitze beschrieben.

Im Hinblick auf das voraussichtliche Bilanzer-
gebnis der EZB fiir das Geschéftsjahr 2004 be-
schloss der EZB-Rat im Dezember 2004:
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Jahresbericht
2004

a) die fiir die ersten drei Quartale erfolgten
Gewinnvorauszahlungen an die NZBen im
Umfang von 536 Mio € zuriickzufordern
und

b) die Gewinnvorauszahlung fiir das vierte
Quartal im Umfang von 197 Mio € einzube-
halten.

Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven

In dieser Position wird die Verzinsung der
NZB-Forderungen gegeniiber der EZB aus den
gemiB Artikel 30.1 der ESZB-Satzung tibertra-
genen Wihrungsreserven erfasst.

Sonstige Zinsertrige und Zinsaufwendungen
Die hier erfassten Zinsertrdge und -aufwendun-
gen ergeben sich aus den Salden auf den
TARGET-Konten und anderen auf Euro lauten-
den Aktiva und Passiva.

Im Jahr 2004 wurde das Nettozinsergebnis
weiterhin von den niedrigen Zinssétzen fiir An-
lagen in Euro und in Fremdwéhrung beein-
flusst.

19 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE) AUS
FINANZGESCHAFTEN

Realisierte Nettogewinne aus Finanzoperatio-
nen setzten sich 2004 wie folgt zusammen:

2004 2003  Verdnderung
@ € €

Realisierte

Wertpapier-
kursgewinne
(netto) 94 643 135

528 606 147 (433 963 012)

Realisierte
Wechselkurs-
gewinne

(netto)
(Realisierte
Wechselkurs-
verluste (netto)) 41402 675 (3 345 525) 44 748 200
Bei Finanz-
geschiften
realisierte
Gewinne 136 045 810

525260622 (389214 812)



20 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2004 2003 Verdnderung
€ € €
Buchmifige
Wertpapier-
kursverluste (28 485 006) (10349 709) (18 135297)
Buchmifige
Wechsel-

kursverluste (2 064 800 103) (3 962 339 851) 1897539748

Insgesamt (2093285109) (3972689 560) 1879404451

Diese Aufwendungen ergaben sich — infolge
deranhaltenden Abwertung des US-Dollars ge-
geniiber dem Euro — in erster Linie aus der Ab-
schreibung der durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten der US-Dollarbestinde der EZB
auf den Marktwert gemid3 Wechselkurs vom
31. Dezember 2004.

21 NETTOERGEBNIS AUS GEBUHREN UND
PROVISIONEN

2004 2003 Verinderung
€ € €
Ertrage aus
Gebiihren und
Provisionen 297 964 700 271 (402 307)
Aufwendungen
fiir Gebiihren
und Provisionen (559 481) (763 737) 204 256
Nettoauf-
wendungen aus
Gebiihren und
Provisionen (261 517) (63 466) (198 051)

Die in dieser Position erfassten Ertrige erga-
ben sich in erster Linie aus Verzugszinsen, die
Kreditinstitute bei Nichterfiillung des Min-
destreserve-Solls entrichten miissen. Die Auf-
wendungen bestehen im Wesentlichen aus
Kontofithrungsgebiihren und Spesen, die bei
der Abwicklung von Fremdwéhrungs-Zinsfu-
tures anfallen (siehe Erlduterung Nr. 17 im Ab-
schnitt Erlduterungen zur Bilanz).

22 SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position resultiert im Wesentlichen aus
der Auflésung nicht in Anspruch genommener
Riickstellungen fiir Sachaufwendungen. Ab
dem Jahr 2004 sind in dieser Position auch die
Beitrdge der NZBen der zehn neuen Mitglied-
staaten zu den Jahresservicegebiihren enthal-
ten, die sich aus ihrer Anbindung an die sichere
IT-Infrastruktur des ESZB seit ihrem Beitritt
ergeben. Diese Kosten werden zunéchst zentral
von der EZB getragen.

Die Beitridge der NZBen entfallen ab dem Bei-
tritt der jeweiligen Mitgliedstaaten zum Euro-
Wihrungsgebiet.

23 PERSONALAUFWENDUNGEN

Unter dieser Position werden die Kosten fiir
Gehilter, Zulagen und Versicherungsbeitrige
fir Arbeitnehmer (2004: 120,0 Mio €; 2003:
108,2 Mio €) sowie die Arbeitgeberbeitrige zur
EZB-Pensionskasse ausgewiesen. Die Beziige
der Direktoriumsmitglieder beliefen sich auf
insgesamt 2,1 Mio € (2003: 2,0 Mio €). Im Be-
richtsjahr waren keine Pensionszahlungen an
frithere Direktoriumsmitglieder oder deren An-
gehorige zu entrichten. Die scheidenden Direk-
toriumsmitglieder erhielten ein Ubergangs-
geld. Die Gehélter und Zulagen der EZB-Mit-
arbeiter einschlieBlich der Beziige der Ge-
schiftsfithrung orientieren sich im Wesentli-
chen am Gehaltsschema der Europdischen Ge-
meinschaften und sind mit diesem vergleich-
bar.

Der Anstieg in dieser Position im abgelaufenen
Jahr ist vorrangig auf entsprechend dem versi-
cherungsmathematischen Gutachten erhéhte
Pensionsverpflichtungen der EZB zuriickzu-
fiihren (siehe Erlduterung Nr. 24).

Ende 2004 lag der Personalstand der EZB bei
1 309 Mitarbeitern, von denen 131 Fiihrungs-
positionen bekleideten. Die Verdnderung des
Mitarbeiterstands stellt sich wie folgt dar:
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2004 2003
Stand zum 1. Januar 1213 1105
Neuaufnahmen 137 149
Austritte 41 41
Stand zum 31. Dezember 1309 1213
Durchschnittlicher Personalstand 1261 1160

24 DIE PENSIONSKASSE DER EZB

Nach den Bestimmungen des Pensionsplans
der EZB muss alle drei Jahre ein umfassendes
versicherungsmathematisches Gutachten er-
stellt werden. Das letzte Gutachten wurde zum
Stichtag 31. Dezember 2003 vorgelegt, wobei
unterstellt wurde, dass mit diesem Tag alle
Mitglieder der Pensionskasse aus der EZB aus-
scheiden und ihre pensionsbegriindende
Dienstzeit damit endet.

Der Pensionsaufwand der EZB im Rahmen des
Pensionsplans wird mit Unterstiitzung eines
gepriiften Aktuars ermittelt. Zum Bilanzstich-
tag betrug der so errechnete Pensionsaufwand
(inklusive einer Riickstellung fiir Berufsunfa-
higkeitsrenten und andere Rentenleistungen)
41,1 Mio € (2003: 21,7 Mio €). Darin einge-
schlossen sind Riickstellungen fiir die Pensio-
nen der Direktoriumsmitglieder in Hohe von
1,8 Mio € (2003: 1,9 Mio €) und etwaige Bei-
tragsanpassungen aufgrund der Nachschuss-
pflicht des Arbeitsgebers. Der erforderliche
Beitragssatz der EZB liegt bei 16,5 % der pen-
sionsfahigen Mitarbeiterbeziige.

25 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden
Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten,
Gebidudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfi-
hige Ausgaben fiir Sachanlagen und Honorare.
Dazu kommen die mit der Einstellung und Wei-
terbildung von Mitarbeitern verbundenen Aus-
gaben, einschlieBlich der Umzugskosten.
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26 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen bezogen sich im Jahr
2004 wie auch im Vorjahr auf Kosten fiir den
Transport von Euro-Banknoten zwischen den
einzelnen NZBen, um unerwartete Nachfrage-
spitzen auszugleichen. Diese Kosten werden
zentral von der EZB getragen.



ERLAUTERUNGEN ZUR VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterung ist nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2004.
Sie wird lediglich zu Informationszwecken im
Jahresbericht verdffentlicht.

EINKUNFTE DER EZB AUS DEM
BANKNOTENUMLAUF (SEIGNIORAGE)

Gemdal Beschluss des EZB-Rats wurde der
Seigniorage-Gewinn der EZB aus ihrem Anteil
am Euro-Banknotenumlauf im Jahr 2004
(733 Mio €) zur Génze ecinbehalten, um zu
vermeiden, dass die Gewinnausschiittung das
Nettojahresergebnis libersteigt.

ABDECKUNG VON VERLUSTEN DER EZB

Nach Artikel 33.2 der ESZB-Satzung kann ein
Verlust der EZB aufzwei Arten abgedeckt wer-
den: aus der Allgemeinen Reserve der EZB so-
wie erforderlichenfalls, nach einem entspre-
chenden EZB-Ratsbeschluss, aus den moneti-
ren Einkiinften fiir das betreffende Geschéfts-
jahr, und zwar im Verhiltnis der gemaf Artikel
32.5 an die NZBen riickverteilten Betrdge und
hochstens in diesem Ausmalf.'

Zur Abdeckung des Fehlbetrags fiir das Ge-
schiftsjahr 2004 traf der EZB-Rat in der Sit-
zung vom 11. Mirz 2005 folgenden Beschluss:

2004 2003
€ €
Jahresfehlbetrag (1636 028 702) (476 688 785)
Auflosung der
Allgemeinen Reserve 296 068 424 476 688 785
Deckung durch die
gemeinsamen
monetdren Einkiinfte 1339960 278 0
Insgesamt 0 0

1 Gemaif Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der mo-
netdren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken unter ihnen ent-
sprechend ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB ver-
teilt.
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Marie-Curie-StraBe 30
D-60439 Frankfurt am Main

Postfach 50 05 20
D-60394 Frankfurt am Main

Telefon (0 69) 95 87-0
Telefax (0 69) 95 87-10 50

Priifbericht

An den Préasidenten und den Rat
der Europdischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben die Bilanz der Europdischen Zentralbank zum 31. Dezember 2004 und die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2004 sowie die diesbeziiglichen
Erlauterungen gepriift. Fiir die Erstellung dieses Jahresabschlusses ist das Direktorium der
Europdischen Zentralbank zustdndig. In unserer Verantwortung liegt es, einen Priifbericht
dariiber vorzulegen.

Wir haben unsere Priifung unter Beachtung der ,International Standards on Auditing*
durchgefiihrt. Danach hatten wir die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren,
dass wir mit hinreichender Sicherheit beurteilen konnten, dass der Jahresabschluss keine
wesentlichen Fehlaussagen enthilt. Unter anderem priiften wir stichprobenartig die Belege,
auf denen die Zahlen und Angaben im Abschluss basieren. Auerdem beurteilten wir die An-
wendung der Rechnungslegungsgrundsitze und die wesentlichen Einschétzungen durch das
Management sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffas-
sung, dass wir auf dieser Basis eine hinreichend sichere Beurteilung vornehmen konnten.

Nach unserer Einschitzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den in den Erldute-
rungen beschriebenen Rechnungslegungsgrundsitzen ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Finanzlage der Européischen Zentralbank zum 31. Dezember 2004
und der finanziellen Ergebnisse ihrer Tétigkeit im Geschéftsjahr 2004.

Frankfurt am Main, den 4. Mirz 2005
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5 KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS

ZUM 31. DEZEMBER 2004

(M10 €)
AKTIVA 31. DEZEMBER
2004
1 Gold und Goldforderungen 125730
2 Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 153 856
2.1 Forderungen an den IWF 23 948
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 129 908
3 Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet 16 974
4 Forderungen in Euro an Anséssige auierhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 6 849
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 6 849
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitit im Rahmen des WKM II 0
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an
Kreditinstitute im Euroraum 345112
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 270 000
5.2 Lingerfristige Refinanzierungsgeschéfte 75000
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitét 109
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 3
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet 3763
7 Wertpapiere in Euro von Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 70 244
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41 317
9 Sonstige Aktiva 120 479
Aktiva insgesamt 884 324

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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31. DEZEMBER
2003

130 344

175 579

29 130

146 449

17 415

6 049
6 049

298 163
253 001
45000

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834 796



PASSIVA 31. DEZEMBER 31. DEZEMBER

2004 2003
1 Banknotenumlauf 501 256 436 128
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet 138 735 147 328
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 138 624 147 247
2.2 Einlagefazilitat 106 80
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 5 1
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet 126 257
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 1054
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen
im Euro-Wéhrungsgebiet 42 187 39 865
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 35968 34 106
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 6219 5759
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 10912 10 279
7 Verbindlichkeiten in Fremdwihrungen gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet 247 499
8 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 10 679 11 205
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 10 679 11205
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdt im Rahmen des WKM I1 0 0
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 5573 5761
10 Sonstige Passiva 51791 54757
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 64 581 67 819
12 Kapital und Riicklagen 58 237 59 844
Passiva insgesamt 884 324 834 796
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ANHANG



ANHANG

RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber der Europiischen Gemeinschaften) verdffent-
die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2004 und licht wurden. Eine Aufstellung aller von der
Anfang 2005 von der EZB verabschiedet und EZB seit ihrer Griindung verabschiedeten
im Amtsblatt der Europédischen Union (erhélt- Rechtsinstrumente findet sich auf der EZB-
lich beim Amt fiir amtliche Verdffentlichungen Website.

Fundstelle im
Nr. Titel Amtsblatt

EZB/2004/1 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 13. Februar 2004 ABI. L 83,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2003/2 iiber bestimmte statis-  20.3.2004,
tische Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank S. 29
und die von den nationalen Zentralbanken anzuwendenden
Verfahren zur Meldung statistischer Daten im Bereich der
Geld- und Bankenstatistik

EZB/2004/2 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. Februar ABI. L 80,
2004 zur Verabschiedung der Geschiftsordnung der Europdi- 18.3.2004,
schen Zentralbank S.33

EZB/2004/3 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 4. Marz 2004 ABI. L 80,
iiber den Zugang der Offentlichkeit zu Dokumenten der Euro-  18.3.2004,
paischen Zentralbank S. 42

EZB/2004/4 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 21. April 2004 ABI. L 205,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2001/3 iiber ein transeuropdi-  9.6.2004,
sches automatisches Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsver- S. 1
kehrssystem (TARGET)

EZB/2004/5 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 22. April 2004 ABI. L 205,
iiber die prozentualen Anteile der nationalen Zentralbankenim  9.6.2004,
Schlissel fiir die Zeichnung des Kapitals der Europédischen S.5
Zentralbank

EZB/2004/6 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 22. April 2004 ABI. L 205,
zur Bestimmung der MaBinahmen, die zur Einzahlung des Ka-  9.6.2004,
pitals der Européischen Zentralbank durch die teilnehmenden S.7
nationalen Zentralbanken erforderlich sind

EZB/2004/7  Beschluss der Européischen Zentralbank vom 22. April 2004 zur  ABI. L 205,
Festlegung der Bedingungen fiir die Ubertragung der Kapitalan-  9.6.2004,
teile der Europdischen Zentralbank zwischen den nationalen S.9
Zentralbanken und fiir die Anpassung des eingezahlten Kapitals

EZB/2004/8 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 22. April 2004 ABI. L 205,
zur Festlegung der Maflnahmen, die fiir den Beitrag zum ku- 9.6.2004,
mulierten Wert der Eigenmittel der Européischen Zentralbank, S. 13
fir die Anpassung der den iibertragenen Wahrungsreserven
entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralbanken
sowie fiir hiermit zusammenhéingende finanzielle Angelegen-
heiten erforderlich sind
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Nr.
EZB/2004/9

EZB/2004/10

EZB/2004/11

EZB/2004/12

EZB/2004/13

EZB/2004/14

EZB/2004/15

EZB/2004/16

EZB/2004/17

Titel

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 22. April 2004
zur Anderung des Beschlusses EZB/2001/15 vom 6. Dezember
2001 tiber die Ausgabe von Euro-Banknoten

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 23. April 2004
zur Bestimmung der MaBinahmen, die zur Einzahlung des Ka-
pitals der Europdischen Zentralbank durch die nicht teilneh-
menden nationalen Zentralbanken erforderlich sind

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 3. Juni 2004
iiber die Bedingungen und Modalitdten der Untersuchungen
des Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung in der Euro-
pédischen Zentralbank zur Bekdmpfung von Betrug, Korruption
und sonstigen rechtswidrigen Handlungen zum Nachteil der
finanziellen Interessen der Europdischen Gemeinschaften und
zur Anderung der Beschiftigungsbedingungen fiir das Perso-
nal der Européischen Zentralbank

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 17. Juni 2004
zur Verabschiedung der Geschéftsordnung des Erweiterten
Rates der Européischen Zentralbank

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 1. Juli 2004 tiber
die Erbringung von Dienstleistungen im Bereich der Verwaltung
von Wiahrungsreserven in Euro durch das Eurosystem fiir Zen-
tralbanken auBerhalb der Europédischen Union, Lander auler-
halb der Européischen Union und internationale Organisationen

Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 9. Juli 2004
zur Anderung der Entscheidung EZB/2003/15 vom 28. No-
vember 2003 iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe
von Miinzen im Jahr 2004

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 16. Juli 2004 iiber
die statistischen Berichtsanforderungen der Européischen
Zentralbank im Bereich der Zahlungsbilanz, des Auslandsver-
mogensstatus sowie des Offenlegungstableaus fiir Wahrungs-
reserven und Fremdwahrungsliquiditét

Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 16. Juli 2004
iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europdi-
schen Zentralbank im Bereich der Zahlungsbilanz, des Aus-
landsvermogensstatus sowie des Offenlegungstableaus fiir
Wihrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditét

Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 30. Juli 2004
an den Rat der Europdischen Union im Hinblick auf die exter-
nen Rechnungspriifer der Banca d’Italia

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. L 205,
9.6.2004,
S. 17

ABI. L 205,
9.6.2004,
S. 19

ABI. L 230,
30.6.2004,
S.56

ABI. L 230,
30.6.2004,
S.61

ABIL. L 241,
13.7.2004,
S. 68

ABI. L 248,
22.7.2004,
S. 14

ABIL. L 354,
30.11.2004,
S. 34

ABI. C 292,
30.11.2004,
S.21

ABI. C 202,
10.8.2004,
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Nr.
EZB/2004/18

EZB/2004/19

EZB/2004/20

EZB/2004/21

EZB/2005/1

EZB/2005/2

EZB/2005/3

EZB/2005/4

EZB/2005/5
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Titel

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 16. September
2004 tiber die Beschaffung von Euro-Banknoten

Entscheidung der Européischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2004 tiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von
Miinzen im Jahr 2005

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 16. Dezember
2004 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/13 iiber die Erbrin-
gung von Dienstleistungen im Bereich der Verwaltung von
Wihrungsreserven in Euro durch das Eurosystem fiir Zentral-
banken auBerhalb der Europdischen Union, Lander aulerhalb
der Europédischen Union und internationale Organisationen

Verordnung der Européischen Zentralbank vom 16. Dezember
2004 zur Anderung der Verordnung EZB/2001/13 iiber die
konsolidierte Bilanz des Sektors der monetédren Finanzinstitu-
te und der Verordnung EZB/2001/18 iiber die Statistik iiber die
von monetdren Finanzinstituten angewandten Zinssitze fiir
Einlagen und Kredite gegeniiber privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 21. Januar 2005
zur Anderung der Leitlinie EZB/2001/3 iiber ein transeuropii-
sches automatisches Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsver-
kehrssystem (,, TARGET*)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 3. Februar 2005
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische
Instrumente und Verfahren des Eurosystems

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 11. Februar
2005 an den Rat der Europdischen Union zu den externen
Rechnungspriifern der Banco de Portugal

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 15. Februar 2005
zur Anderung der Leitlinie EZB/2003/2 iiber bestimmte statis-
tische Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank
und die von den nationalen Zentralbanken anzuwendenden
Verfahren zur Meldung statistischer Daten im Bereich der
Geld- und Bankenstatistik

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 17. Februar 2005
iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europdi-
schen Zentralbank und die Verfahren fiir den Austausch statis-
tischer Daten innerhalb des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken im Bereich der staatlichen Finanzstatistiken

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. L 320,
21.10.2004,
S.21

ABI. L 379,
24.12.2004,
S. 107

ABI. L 385,
29.12.2004,
S. 85

OJL 371,
18.12.2004,
S. 42

ABI. L 30,
3.2.2005,
S.21

Noch nicht
im Amtsblatt
veroffentlicht

ABI. C 50,
26.2.2005,
S.6

Noch nicht
veroffentlicht

Noch nicht
veroffentlicht



STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber ESZB-Satzung verabschiedeten Stellungnah-
die von der EZB im Jahr 2004 und Anfang 2005 men. Eine Aufstellung aller von der EZB seit
gemidf Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag und ihrer Griindung abgegebenen Stellungnahmen
Artikel 4 ESZB-Satzung, Artikel 112 Absatz2 findet sich auf der EZB-Website.

Buchstabe b) EG-Vertrag und Artikel 11.2

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten'

Nr.?
CON/2004/1

CON/2004/2

CON/2004/3

CON/2004/5

CON/2004/6

CON/2004/8

CON/2004/9

CON/2004/15
CON/2004/16

CON/2004/17

CON/2004/18
CON/2004/20
CON/2004/21
CON/2004/22
CON/2004/23

CON/2004/24

Ursprung

Finnland

Schweden

Luxemburg

Osterreich

Frankreich

Frankreich

Belgien

Frankreich
Italien

Schweden

Portugal
Frankreich
Niederlande
Frankreich
Deutschland

Osterreich

Gegenstand

Mafnahmen mit Auswirkungen auf die finanzielle Unabhén-
gigkeit der Suomen Pankki, Ermachtigung der Bank zum Er-
lass von Normen

MFI-Meldungen fiir die Geld- und Bankenstatistik

Schaffung eines rechtlichen Rahmens fiir Verbriefungstrans-
aktionen

Zusitzliche Beaufsichtigung bei Finanzkonglomeraten (Finanz-
konglomerategesetz)

Ausgleich der Wechselkursverluste der Banque de France

Rechtlicher Rahmen fiir das erneute In-Umlauf-Bringen von
Euro-Banknoten und -Miinzen

Insolvenz- und Konkursverfahren fiir Kreditinstitute, Clearing-
héuser und Wertpapierfirmen

Borsenfahige Schuldverschreibungen
Einlagensicherung

Banknoten und Miinzen, die ihre Giiltigkeit als gesetzliches
Zahlungsmittel verlieren

Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten
Inflationsindexierte Bankkredite
Finanzmarktaufsicht

Eigentumsiibergang bei Finanzinstrumenten
Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung

Statistische Erhebungen tber die Importe und Exporte von
Dienstleistungen

1 Laut Beschluss des EZB-Rats vom Dezember 2004 werden Stellungnahmen der EZB bei Konsultationen durch nationale Behorden
grundsitzlich unmittelbar nach ihrer Verabschiedung und anschlieBenden offiziellen Ubermittlung veroffentlicht.
2 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.?
CON/2004/25

CON/2004/26

CON/2004/27
CON/2004/28

CON/2004/29

CON/2004/30

CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34
CON/2004/35

CON/2004/36

CON/2004/37

CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3

CON/2005/5
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Ursprung
Estland

Osterreich

Belgien
Schweden

Malta

Frankreich

Slowakei

Ungarn

Belgien
Ungarn

Tschechische
Republik

Tschechische
Republik

Déinemark

Spanien

Ungarn

Malta

Gegenstand
Aufsichtsbehorden fir E-Geld-Institute

Meldeverordnungsentwurf fiir Zahlungsbilanzmeldungen (aus-
genommen Dienstleistungen und Ubertragungen)

Bestimmungen zu Finanzsicherheiten
Banknoten- und Miinzumlauf

Ausnahmen von den maltesischen Mindestreservebestimmun-
gen

Fertigstellung der rechtlichen Grundlage fiir die Griindung von
Zweckgesellschaften

Zustandigkeit der Narodna banka Slovenska fiir die Finanz-
marktaufsicht

Statistische Meldebestimmungen fiir das Informationssystem
der ungarischen Notenbank

Besteuerung von Devisentransaktionen
Geldpolitische Beschlussfassung

Programm fiir statistische Erhebungen fiir das Jahr 2005

Einfithrung von E-Geld-Instituten

Gesetzliche Regelung und Schaffung einer Aufsichtsstruktur
fiir Hedge-Fonds

Ausgliederung des Verrechnungssystems fiir Massenzahlun-
gen

Bargeldbearbeitung und -verteilung

Statistische Meldebestimmungen der Central Bank of Malta
fiir Kreditinstitute



b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europiische Institution®

Nr.*
CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

Ursprung
EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Gegenstand

Erstellung von vierteljahrlichen nichtfinanzi-
ellen Sektorkonten

Neue EU-Ausschussstruktur im Finanz-
dienstleistungsbereich zur Anwendung der
Lamfalussy-Methode auf den gesamten Fi-
nanzsektor

Umrechnungskurse zwischen dem Euro und
den Wiahrungen der Mitgliedstaaten, die den
Euro einfiihren

Ernennung eines neuen Mitglieds des Direk-
toriums der EZB

Vereinbarung iiber die Wahrungsbeziehun-
gen zum Fiirstentum Andorra

Medaillen und Marken mit dhnlichen Merk-
malen wie Euro-Miinzen

Erhebung und Ubermittlung von Daten zum
vierteljahrlichen 6ffentlichen Schuldenstand

Konjunkturstatistiken

Aufnahme von Verhandlungen tiber eine Ver-
einbarung tiber die Wahrungsbeziehungen zu
Andorra

Verhinderung der Nutzung des Finanzsys-
tems zum Zwecke der Geldwidsche und Finan-
zierung des Terrorismus

Rechtsvorschriften fiir Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen zur Kapitaladdquanz

3 Die Stellungnahmen werden auch auf der EZB-Website verdffentlicht.
4 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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ABI. C 42,
18.2.2004,
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ABI. C 58,
6.3.2004,
S.23

ABI. C 88,
8.4.2004,
S. 20

ABI. C 87,
7.4.2004,
S.37

ABI. C 88,
8.4.2004,
S. 18

ABI. C 134,
12.5.2004,
S. 11

ABI. C 134,
12.5.2004,
S. 14

ABI. C 158,
15.6.2004,
S.3

ABI. C 256,
16.10.2004,
S.9

ABI. C 40,
17.2.2005,
S.9

ABI. C 52,
2.3.2005,
S.37
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PUBLIKATIONEN DER EZB SEIT JANUAR 2004

Dieses Verzeichnis soll den Leser liber ausgewéhlte Publikationen der Europdischen Zentral-
bank informieren, die seit Januar 2004 verdffentlicht wurden. Bei den Working Papers werden
lediglich die Veroffentlichungen von Dezember 2004 bis Februar 2005 aufgefiihrt. Die Publi-
kationen werden von der Presse- und Informationsabteilung kostenlos an Interessenten abgege-
ben. Anfragen sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Eine vollstindige Liste der Publikationen der Européischen Zentralbank und des Européischen
Wihrungsinstituts kann auf der Website der EZB (http://www.ecb.int) abgerufen werden.

JAHRESBERICHT
»Jahresbericht 2003, April 2004.

AUFSATZE IN DEN MONATSBERICHTEN

»Die WWU und die Durchfiihrung der Finanzpolitik®, Januar 2004.

,Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet —
Merkmale und Nutzen®, Januar 2004.

»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet®, Januar 2004.
»Die Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der
Europdischen Union*, Februar 2004.

»Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wéhrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten, Februar 2004.

»Die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung auf den europédischen Bankensektor im
Hinblick auf die Finanzmarktstabilitat®, Februar 2004.

»Der Einfluss der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitit und die Preise®,
April 2004.

»Zukiinftige Entwicklung des TARGET-Systems*, April 2004.

,Die Mittelmeerpartnerstaaten im Barcelona-Prozess und ihre Beziehungen mit dem
Euro-Wihrungsgebiet®, April 2004.

»Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten®, Mai 2004.

,»Der natiirliche Realzins im Euro-Wéhrungsgebiet™, Mai 2004.

»Methoden zur Risikominderung in den Kreditgeschéften des Eurosystems*, Mai 2004.
~Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wéhrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche und
sektorale Trends®, Juli 2004.

,»Qriinde fiir die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors der EU seit dem Jahr 2000,

Juli 2004.

,Die europdische Verfassung und die EZB*, August 2004.

»Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten zum Staatssektor”, August 2004.
,Euro-Banknoten: Erfahrungen der ersten Jahre“, August 2004.

»Monetire Analyse in Echtzeit, Oktober 2004.

»Wirtschaftliche Integration in ausgewihlten Regionen auflerhalb der Europdischen Union®,
Oktober 2004.

,.Die Olpreise und die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet*, November 2004,
~Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen“, November 2004.

»Entwicklungen beim EU-Rahmen fiir die Finanzmarktregulierung, -aufsicht und -stabilitdt,
November 2004.

»Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung: Wesentliche Merkmale und Auswirkungen®,

Januar 2005.
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»Kapitalstrome in die Schwellenldnder: Verdnderungen in den Trends und neuere Entwicklun-
gen®, Januar 2005.

»Marktdisziplin im Bankensektor®, Februar 2005.

,Erste Erfahrungen mit den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosys-
tems®, Februar 2005.

»Zahlungsbilanz und Auslandsvermégensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den wich-
tigsten Lindern und Landergruppen”, Februar 2005.

STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

OCCASIONAL PAPERS

9. ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications®
von M. G. Briotti, Februar 2004.

10. ,,The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review* von einem Mitarbeiterteam unter der Leitung von P. Backé und
C. Thimann sowie O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl und C. Nerlich,
Februar 2004.

11. ,,Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current
cases“ von A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich und C. Thimann, Februar 2004.

12. ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and
other international macroeconomic linkages* von R. Anderton, F. di Mauro und
F. Moneta, April 2004.

13. ,,Fair value accounting and financial stability” von einem Mitarbeiterteam unter Leitung von
Andrea Enria unter Mitwirkung von Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio
Grittini, Angela Maddaloni, Philippe Molitor, Fatima Pires und Paolo Poloni, April 2004.

14. ,,Measuring financial integration in the euro area“ von L. Baele, A. Ferrando,
P. Hordahl, E. Krylova und C. Monnet, April 2004.

15. ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics* von Henning
Ahnert und Geoff Kenny, Mai 2004.

16. ,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review" von F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland und C. Zins,
Juni 2004.

17.,,Corporate ,excesses‘ and financial market dynamics* von A. Maddaloni und D. Pain,
Juli 2004.

18.,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents*
von A. Geis, A. Mehl und S. Wredenborg, Juli 2004.

19.,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective von MPC Task Force of the
ESCB, Juli 2004.

20.,,The supervision of mixed financial services groups in Europe* von F. Dierick,
August 2004.

21.,,Governance of securities clearing and settlement systems“ von D. Russo, T. Hart,
M. C. Malaguti und C. Papathanassiou, Oktober 2004.

22.,,Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective®
von A. Musso und T. Westermann, Januar 2005.

23.,,The bank lending survey for the euro area“ von J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,
G. de Bondt und S. Scopel, Februar 2005.
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24.,Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries
von V. Genre, D. Momferatou und G. Mourre, Februar 2005.
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»The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries®
von M. Hallerberg, R. Strauch und J. von Hagen, Dezember 2004.

,,On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline in a monetary union® von
C. Detken, V. Gaspar und B. Winkler, Dezember 2004.

»EU fiscal rules: issues and lessons from political economy* von L. Schuknecht,
Dezember 2004.

»What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of
changes in OECD budget balances” von M. Tujula und G. Wolswijk,

Dezember 2004.

»Price setting in France: new evidence from survey data“ von C. Loupias und

R. Ricart, Dezember 2004.

»An empirical study of liquidity and information effects of order flow on exchange
rates“ von F. Breedon und P. Vitale, Dezember 2004.

»Geographic versus industry diversification: constraints matter” von P. Ehling
und S. Brito Ramos, Januar 2005.

»Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bonds* von

D. P. Miller und J. J. Puthenpurackal, Januar 2005.

»Interlinking securities settlement systems: a strategic commitment?* von K. Kauko,
Januar 2005.

»Who benefits from IPO underpricing? Evidence form hybrid bookbuilding
offerings“ von V. Pons-Sanz, Januar 2005.

,»Cross-border diversification in bank asset portfolios“ von C. M. Buch,

J. C. Driscoll und C. Ostergaard, Januar 2005.

»Public policy and the creation of active venture capital markets® von M. Da Rin,
G. Nicodano und A. Sembenelli, Januar 2005.

»Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry* von G. Calzolari und
G. Loranth, Januar 2005.

»Irading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading
platforms® von Y. Chung Cheung, F. de Jong und B. Rindi, Januar 2005.
»lmplementing the Stability und Growth Pact: enforcement and procedural
flexibility“ von R. Beetsma und X. Debrun, Januar 2005.

»Interest rates and output in the long run®“ von Y. Aksoy und M. Léon-Ledesma,
Januar 2005.

»Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?
von L. Schuknecht und V. Tanzi, Februar 2005.

»Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany*

von L. Cappiello und S. Guéné, Februar 2005.

,What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants*
von E. Papaioannou, Februar 2005.

»Quality of public finances and growth“ von A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht
und M. Thone, Februar 2005.

»A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market®

von V. Brousseau und A. Manzanares, Februar 2005.

»Estimating and analysing currency options’ implied risk-neutral density functions
for the largest new EU Member States® von O. Castrén, Februar 2005.
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441. ,,The Phillips curve and long-term unemployment® von R. Llaudes, Februar 2005.

442. ,Why do financial systems differ? History matters* von C. Monnet und E. Quintin,
Februar 2005.

443. Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and
EURO 1 data“ von S. Rosati und S. Secola, Februar 2005.

444. ,Keeping up with the Joneses, reference dependence, and equilibrium indeterminacy*
von L. Stracca und A. al-Nowaihi, Februar 2005.

445.  Welfare implications of joining a common currency® von M. Ca’Zorzi,
R. A. De Santis und F. Zampolli, Februar 2005.

446. ,, Trade effects of the euro: evidence from sectoral data“ von R. E. Baldwin,
F. Skudelny und D. Taglioni, Februar 2005.

447. ,Foreign exchange option and returns-based correlation forecasts: evaluation and two
applications® von O. Castrén und S. Mazzotta, Februar 2005.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for
the use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations®, Januar 2004.
,»The monetary policy of the ECB®, Januar 2004.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures®, Februar 2004.

,»Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10%, Februar 2004.

»Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parli-
ament concerning a new legal framework for payments in the internal market

(consultative document)®, Februar 2004.

,Foreign direct investment task force report™, Marz 2004.

,External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank®,
April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)%, April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)%, April 2004.

»TARGET compensation claim form*, April 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe®, April 2004.

,»The use of central bank money for settling securities transactions®, Mai 2004.

»TARGET Annual Report 2003, Mai 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles®, Mai 2004.
,»Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management*, Mai 2004.

,»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves®, Mai 2004.

,Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan®, Juni 2004.

»The development of statistics for Economic and Monetary Union® von Peter Bull, Juli 2004.
»,ECB staff macroeconomic projections for the euro area®, September 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to [AS 39 — the fair value opti-
on®, September 2004.

»Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedure®,

Oktober 2004.
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»Konvergenzbericht 2004, Oktober 2004.

»Standards for securities clearing and settlement in the European Union®, Oktober 2004.

,»The European Central Bank — History, role and functions®, Oktober 2004.

,E-payments without frontiers®, Oktober 2004.

»European Union balance of payments/international investment position statistical methods®,
November 2004.

»,Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries®, November 2004.

»Report on EU banking structure 2004, November 2004.

»EU banking sector stability 2004, November 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the European Parliament™, November 2004.
,Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs®, November 2004.

»Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area”, Dezember 2004.

»Towards a single euro payments area — third progress report*, Dezember 2004.

,»The euro bond market study 2004, Dezember 2004.

,Financial Stability Review®, Dezember 2004.

»Review of the requirements in the field of general economic statistics*, Dezember 2004.
»Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and
experience after two years“, Dezember 2004.

»Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting
by credit institutions and other professional cash handlers*, Januar 2005.

»Review of the international role of the euro®, Januar 2005.

»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report®, Januar 2005.

»Banking structures in the new EU Member States*, Januar 2005.

,Fortschrittsbericht iiber TARGET2“, Februar 2005.

,Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems*, Februar 2005.

»Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation®,
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu be-
lassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das groere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den
GroBteil der Liquiditdt wird das Eurosystem
allerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinan-
zierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat
entscheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber
eine mogliche erneute Anpassung des Zutei-
lungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einla-
gefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemif dem Beschluss des EZB-Rats vom 23.
Januar 2003 wird die Laufzeit der Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte des Eurosystems von
zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt und die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiir das Re-
serve-Soll des Eurosystems geédndert. Sie be-
ginnt zukiinftig nicht mehr am 24. eines Mo-
nats, sondern am Abwicklungstag des Hauptre-
finanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des

EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, 1. JuLl,
5. AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einla-
gefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte von
25 Mrd € auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das grofiere
Zuteilungsvolumen trigt dem fiir 2005 erwar-
teten hoheren Liquiditdtsbedarf des Banken-
systems im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung.
Den GroBteil der Liquiditat wird das Eurosys-
tem allerdings weiterhin iiber seine Hauptre-
finanzierungsgeschifte bereitstellen. Der
EZB-Rat entscheidet zu Beginn des Jahres
2006 tiber eine mogliche erneute Anpassung
des Zuteilungsbetrags.

3. FEBRUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2003 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahres-
bericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf Seite
248 ff. bzw. im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. zu finden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte Begriffe, die im Jahresbericht verwendet werden. Ein umfas-
senderes Glossar kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Eigentumsanteile an Unternehmen (Aktien) bege-
ben und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem lédngerfristige Schuldverschreibungen begeben
und gehandelt werden.

Auslandsvermdégensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermogens-
werte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder gegen Uberlassung
von Sicherheiten Kredite gewdhrt.

Beitretende Staaten (acceding countries): Jene zehn Lander, die im Jahr 2003 den EU-Beitritts-
vertrag unterzeichnet haben und der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind: die Tschechische Repu-
blik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien und die Slowakei.

Benchmark-Portfolio (benchmark portfolio): Im Zusammenhang mit Investitionen ein Ver-
gleichsportfolio oder ein Index auf der Basis von ZielgroBen fiir Liquiditét, Risiko und Anlage-
rendite, an dem die Wertentwicklung des jeweiligen Portfolios gemessen wird.

Corporate Governance: Siche Unternehmenskontrolle.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchfithrung eines Kassa- und eines Ter-
mingeschéfts, bei dem ein Wahrungstausch erfolgt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbdrsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertridge in Form von Divi-
denden.

Echtzeit-Bruttosystem: Siche RTGS-System.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der EU-Rat (Ministerrat) in der Zusammensetzung der Wirt-
schafts- und Finanzminister.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europédische Zentral-
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bank verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Grup-
pen von Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wihrungsgebiet ange-
horenden EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auBerhalb der EU um-
fasst, und der EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zu-
sammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partner-
lainder am Handel des Euro-Wahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an
Drittmirkten. Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entspre-
chenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kos-
tenmdfBige Wettbewerbsfahigkeit.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (,,Vertrag von
Rom®). Der EG-Vertrag wurde mehrmals abgedndert, insbesondere durch den Vertrag iiber die
Europdische Union (,,Vertrag von Maastricht®), der den Grundstein fiir die Wirtschafts- und
Wihrungsunion legte und die ESZB-Satzung enthielt.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen (siche auch Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe be-
stimmter Institute im Euro-Wiahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff fiir das Risiko, dass die Abwicklung in einem
Ubertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Kredit- als
auch das Liquiditiatsrisiko umfassen.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem Prési-
denten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie den Zentralbankprédsidenten sémtlicher EU-Mit-
gliedstaaten zusammensetzt.

ESVG 95: Siehe Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

ESZB: Siche Européisches System der Zentralbanken.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereitist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitdt Euro-Gelder zur Ver-
fligung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwolf Monaten berechnet.

Eurogebiet: Siehe Euro-Wiéhrungsgebiet.

Euro-Linder (euro area countries): Die am Euro-Wiahrungsgebiet teilnehmenden Mitglied-
staaten.

Europiische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
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des Eurosystems und des Europiischen Systems der Zentralbanken und besitzt gemaf Ge-
meinschaftsrecht eigene Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem und
dem ESZB iibertragenen Aufgaben entweder durch sie selbst oder durch die Tétigkeit der NZBen
nach Maflgabe der ESZB-Satzung erfiillt werden. Die EZB wird vom EZB-Rat und dem EZB-
Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europidisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks —
ESCB): Das ESZB besteht aus der Europiischen Zentralbank und den NZBen aller 25 EU-Mit-
gliedstaaten, d. h., es umfasst auler den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen jener Mit-
gliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben. Das ESZB wird vom EZB-Rat und dem
EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) (European Sys-
tem of Accounts —ESA 95): System einheitlicher statistischer Definitionen und Klassifikationen,
das auf eine harmonisierte quantitative Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaa-
ten abzielt. Das ESVG 95 ist die EU-Version des internationalen System of National Accounts
1993 (SNA 1993).

Europdisches Wahrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Eine mit Beginn
der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (am 1. Januar 1994) fiir einen befriste-
ten Zeitraum eingerichtete Institution, die nach der Errichtung der Européischen Zentralbank
am 1. Juni 1998 aufgeldst wurde.

Euroraum: Siehe Euro-Wiahrungsgebiet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem des Euro-Wihrungsgebiets. Das Eurosystem
setzt sich aus der Européischen Zentralbank und den NZBen der Mitgliedstaaten, die den Euro
in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion eingefiihrt haben, zusammen.
Euro-Wihrungsgebiet (Eurogebiet, Euroraum) (euro area): Gebiet, das jene Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemdB EG-Vertrag als gemeinsame Wahrung eingefithrt wurde und in
denen unter der Verantwortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betrieben wird. Zum
Euro-Wihrungsgebiet gehoren derzeit Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frank-
reich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

EWI: Siehe Europidisches Wihrungsinstitut.

EWK: Siehe Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real).

EZB: Siche Européische Zentralbank.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Européischen Zentral-
bank, das sich aus dem Prdsidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie vier weiteren Mit-
gliedern zusammensetzt, die von den Staats- und Regierungschefs der Euro-Linder ernannt wer-

den.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Europdischen Zentralbank, das
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sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprisidenten der Euro-
Lander zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Vom Eurosystem unregelmifig durchge-
fihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsdchlich darauf abzielt, unerwartete Liquiditdtsschwan-
kungen am Markt auszugleichen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem unter Verwendung von Finanzinstrumenten, die in
der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen,
investiert und gehandelt werden.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschift (z. B. bei einer Transak-
tion mit einer Zentralbank).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
Seit dem 10. Mérz 2004 werden HRGs iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von
in der Regel einer Woche durchgefiihrt.

HRG: Siehe Hauptrefinanzierungsgeschift.
HVPI: Siehe Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Implizite Volatilitdt (implied volatility): MessgroBe fiir die erwartete Volatilitdt (Standardab-
weichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispielsweise Anleihe-
oder Aktienkursen (oder den entsprechenden Terminkontrakten), die sich aus den Preisen von
Optionen ableiten ldsst.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthilt Statistikinformatio-
nen iliber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet (z. B. offentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéh-
rungsgebiet) und gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte
Bilanz der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetéren
Aggregate und dient als Basis fiir die regelmidfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditinstitut (credit institution): a) Ein Unternehmen, dessen Tétigkeit darin besteht, Einlagen
oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rech-
nung zu gewéhren, oder b) ein Unternehmen oder eine sonstige juristische Person, das/die kein

Kreditinstitut im Sinne von a) ist und Zahlungsmittel in Form von elektronischem Geld ausgibt.

Kreditrisiko (credit risk): Das Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung weder bei
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Filligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Eingeschlossen sind auch das
Ersatzkostenrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Ausfallrisiko der Abwicklungsbank.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wihrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riick-
lagen des MFI-Sektors im Euroraum.

Léangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
mafBiges Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen
durchgefiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der
Regel drei Monaten durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden
und die den geldpolitischen Kurs der Européischen Zentralbank widerspiegeln. Hierbei handelt
es sich um den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Liquiditatsrisiko (liquidity risk): Das Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung in
voller Hohe nicht bei Félligkeit, sondern erst zu einem nicht definierten spéteren Zeitpunkt er-
fillt.

LRG: Siehe lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich filligen Einla-
gen bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieSlich der dffentli-
chen Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
raum begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschrei-
bungen).

MFIs (Monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen die Euro-
péische Zentralbank, die NZBen der Euro-Lénder sowie im Euroraum ansdssige Kreditinsti-
tute und Geldmarktfonds.
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MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen MFIs (ohne Zentral-
banken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegeniiber im Euro-
Wihrungsgebiet ansidssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéiftspartner bei
Hauptrefinanzierungsgeschéften nach dem Zinstenderverfahren Gebote abgeben kénnen. Der
Mindestbietungssatz zdhlt zu den Leitzinsen der EZB, die den geldpolitischen Kurs der EZB
widerspiegeln.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten
(insbesondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls
eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht durch die Kreditinstitute berechnet wird. Seit dem 10. Médrz 2004 be-
ginnt die Erfiilllungsperiode jeweils am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsge-
schifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Erdrterung der Geldpoli-
tik vorgesehen ist. Die Europiische Zentralbank veroffentlicht mindestens drei Monate vor
Jahresbeginn einen Kalender fiir die Mindestreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreservepflicht: Siehe Mindestreserve-Soll.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Satz, der von der Zentralbank fiir jede Kategorie mindestre-
servepflichtiger Bilanzposten festgelegt und zur Berechnung des Mindestreserve-Solls verwen-
det wird.

Mindestreserve-Soll (Mindestreservepflicht) (reserve requirement): Verpflichtung eines Kre-
ditinstituts, Mindestreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreser-
vepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb
einer etwa einmonatigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monetire Analyse (monetary analysis): Eine Sdule innerhalb des Rahmenwerks der Européi-
schen Zentralbank zur umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, das die Grund-
lage fiir die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetire Analyse dient zur Be-
urteilung mittel- bis langfristiger Inflationstrends vor dem Hintergrund des engen Zusammen-
hangs, der liber lingere Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. In der
monetdren Analyse wird die Entwicklung einer Reihe monetérer Indikatoren beobachtet, ein-
schlieBlich der Geldmenge M3, ihrer Komponenten und Gegenposten (insbesondere Kredite), so-
wie verschiedener MessgroBen der Uberschussliquiditit (siehe auch wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wéh-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten,
die gemiB Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Bankno-

tenumlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Monetire Finanzinstitute: Sieche MFIs.
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Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen aufier-
halb des Euro-Wiéhrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen von MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen aulerhalb des Euroraums begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschiifte
von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offenmarktgeschift (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgefiihrt wird. Im Hinblick aufihre Zielsetzung, den Rhythmus
und die Verfahren konnen die Offenmarktgeschifte des Eurosystems in vier Kategorien unter-
teilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschifte,
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Das fiir Offenmarktgeschéfte des Eu-
rosystems am hdufigsten verwendete Instrument ist die befristete Transaktion; sie kann fiir alle
vier angefithrten Kategorien genutzt werden. Dariiber hinaus kdnnen bei strukturellen Operatio-
nen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe durchgefiihrt wer-
den. Feinsteuerungsoperationen kdnnen in Form von endgiiltigen Kédufen bzw. Verkdufen, Devi-
senswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissi-
ge Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkom-
men und Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise 6ffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Option (option): Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht verpflichtet, bestimm-
te Vermogenswerte —etwa Anleihen oder Aktien — zu einem im Voraus festgelegten Preis, dem so
genannten Ausiibungs- oder Basispreis, bis zu bzw. zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt,
dem Ausiibungs- oder Filligkeitstag, zu kaufen oder zu verkaufen.

Pensionsgeschift: Siehe Riickkaufsvereinbarung.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitit ist das vorrangige Ziel
des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Der EZB-Rat machte auBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf
abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Primirsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -liberschuss des Staates abziiglich
Zinsausgaben auf den bestehenden Schuldenstand des Gesamtstaats.

Projektionen (projections): Ergebnisse der von Experten des Eurosystems viermal jéhrlich
durchgefiithrten Analysen, die mégliche zukiinftige gesamtwirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wihrungsgebiet abschétzen. Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen
werden jeweils im Juni und Dezember veroffentlicht, die Projektionen von Experten der Europé-
ischen Zentralbank hingegen jeweils im Mdrz und September. Sie sind ein Bestandteil der wirt-
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schaftlichen Analyse, der zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB, und stellen daher
eine der Informationsquellen fiir die vom EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der Risiken fiir
die Preisstabilitét dar.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewidhrleistung der Preisstabilitit vereinbar
ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Repogeschift: Siehe Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (real-time gross settlement system — RTGS): Abwick-
lungssystem, in dem jede Transaktion in Echtzeit (kontinuierlich) verarbeitet und ausgeglichen
wird (ohne Netting) (sieche auch TARGET-System).

Riickkaufsvereinbarung (Pensionsgeschift, Repogeschift) (repurchase agreement): Verein-
barung tiber den Verkauf eines Vermogensgegenstands, die den Verkdufer berechtigt und ver-
pflichtet, diesen Vermogensgegenstand zu einem bestimmten Preis zu einem spiteren Zeitpunkt
oder auf Anforderung zuriickzukaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem
besicherten Kredit, mit dem Unterschied, dass rechtlich kein Eigentum an den Sicherheiten iiber-
tragen wird.

Schuldverschreibungen (debt securities): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners),
dem Inhaber (Gldubiger) eine oder mehrere Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten
Termin(en) zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Ku-
pon ausgestattet) bzw. werden bei Félligkeit mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft.

Sicherheiten (collateral): Vermdgenswerte, die z. B. Kreditinstitute zur Besicherung von Kre-
diten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie Vermogenswerte, die z. B. die Zen-
tralbank von Kreditinstituten im Rahmen von liquiditdtszufithrenden Riickkaufsvereinbarun-
gen ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosys-
tems, die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen refi-
nanzierungsfdhige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe
auch Leitzinsen der EZB).

Staat: Siehe offentliche Haushalte.

Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen
des EU-Rats, und zwar a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspo-
litiken und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Kli-
rung des Verfahrens bei einem iiberméfiigen Defizit sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel
verabschiedeten EntschlieBung des Europdischen Rates vom 17. Juni 1997 tiber den Stabilitits-
und Wachstumspakt. Ziel des Pakts ist die Gewdhrleistung einer gesunden 6ffentlichen Finanzla-
ge in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion zur Verbesserung der Vorausset-
zungen fiir Preisstabilitit und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Ar-
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beitsplatzen forderlich ist. Insbesondere wird als mittelfristiges Ziel fiir die Mitgliedstaaten die
Forderung nach einem nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalt ge-
stellt.

Stindige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitét, die von den Geschéaftspartnern auf
eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei stindige
Fazilititen an, und zwar die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Unfdhigkeit eines Instituts, seinen Verpflich-
tungen bei Filligkeit nachzukommen, dazu fiihrt, dass auch andere Institute nicht mehr in der
Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Falligkeit zu erfiillen. Ein solcher Ausfall kann zu erhebli-
chen Liquiditdtsproblemen oder Kreditgefdhrdungen fithren und folglich eine Bedrohung fiir die
Finanzmarktstabilitit bzw. das Vertrauen in die Finanzmaérkte darstellen.

TARGET-System (Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberwei-
sungssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer sys-
tem): Das Echtzeit-Brutto-Uberweisungssystem (RTGS-System) fiir den Euro. Dezentrales Zah-
lungssystem, das sich aus 15 nationalen RTGS-Systemen, dem Zahlungsverkehrsmechanismus
der Européischen Zentralbank und dem Interlinking-Mechanismus zusammensetzt.

Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem: Siehe
TARGET-System.

Unternehmenskontrolle (corporate governance): Verfahren und Prozesse zur Unternehmens-
fithrung und -steuerung. Die Unternehmensfithrungs- und -steuerungsstruktur legt die Rechte und
Pflichten der einzelnen Funktionstrager fest — darunter fallen Vorstand, Geschéftsleitung, Aktio-
ndre und andere Anteilseigner — und definiert Regeln und Verfahren fiir die Entscheidungsfin-
dung.

Verfahren bei einem iiberméfiigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 104
EG-Vertrag festgelegte und in Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei einem iibermaBigen Defi-
zitndher definierte Verfahren verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdiszi-
plin, legt die Kriterien fest, anhand derer entschieden wird, ob ein iiberméBiges Defizit vorliegt,
und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Anforderungen hinsichtlich der
Haushaltslage bzw. der Staatsschuldenquote nicht erfiillt werden. Ergénzt werden diese Bestim-
mungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung
und Kldrung des Verfahrens bei einem iiberméfigen Defizit, die Teil des Stabilitdts- und
Wachstumspakts ist.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Die vollautomatisierte
Verarbeitung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum
anderen, einschlieBlich vollautomatisierter Erstellung, Bestdtigung, Clearing und Abwicklung
der mit einem Zahlungsauftrag verbundenen Instruktionen.

Wechselkursmechanismus II: Sieche WKM I1.
Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Haltung

und Ubertragung von Wertpapieren entweder gebiihrenfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen
Zahlung) bzw. gegen einen anderen Vermogenswert (Lieferung gegen Lieferung) ermdglicht. Es
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umfasst simtliche zur Abwicklung von Wertpapiergeschéften und zur Wertpapieraufbewahrung
erforderlichen institutionellen und technischen Regelungen. Die Abwicklung erfolgt iiber ein
Echtzeit-Bruttosystem oder auf Brutto- bzw. auf Nettobasis. Ein Wertpapierabwicklungssystem
ermoglicht die Verrechnung (Clearing) der Verpflichtungen der Teilnehmer.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsge-
biet in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen)
(Aktiva) und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansédssigen des Euroraums
(Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividenden-
werte und Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere); ausgenommen sind unter
Direktinvestitionen bzw. Wihrungsreserven erfasste Anlagen.

WFA: Siche Wirtschafts- und Finanzausschuss.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Eine Sdule innerhalb des Rahmenwerks der Eu-
ropdischen Zentralbank zur umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitiit, das als
Grundlage fiir die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse
konzentriert sich hauptséchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziel-
len Entwicklungen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitét aus
der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Giiter-, Dienstleis-
tungs- und Faktormdrkten iiber diese Zeithorizonte. In diesem Zusammenhang wird der Notwen-
digkeit Rechnung getragen, die Art der konjunkturellen Schocks, ihren Einfluss auf die Kosten-
entwicklung und die Preisgestaltung sowie die kurz- bis mittelfristigen Aussichten fiir die Aus-
wirkungen solcher Schocks in der Volkswirtschaft festzustellen (siche auch monetéire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC): Bera-
tendes Gemeinschaftsgremium, das an der Vorbereitung der Arbeit des EU-Rats mitwirkt. Zu sei-
nen Aufgaben gehoren die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und
der Gemeinschaft sowie die haushaltspolitische Uberwachung.

Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg zur WWU innerhalb der EU als dreistufigen Prozess. Die dritte Stufe
begannam 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die Europi-
ische Zentralbank und der Einfithrung des Euro. Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stell-
te die letzte Etappe auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

WKM II (ERM II — exchange rate mechanism II): Bildet den Rahmen fiir die wechselkurspoliti-
sche Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lindern und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion teilnehmen.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Wiahrungsunion.

Zahlungsbilanz (balance of payments): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen Trans-
aktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt in einer gegebenen Periode. Die folgenden
Transaktionen sind darin abgebildet: der Austausch von Waren und Dienstleistungen sowie
grenziiberschreitende Einkommensfliisse, das Entstehen von Forderungen und Verbindlichkeiten
zwischen Wirtschaftseinheiten des Inlands und des Auslands sowie als Ubertragungen bzw.
Transfers klassifizierte Transaktionen (etwa der Erlass von Schulden).
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Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository — CSD): Einrichtung fiir die
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, die die stiickelose Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen durch buchmifBige Ubertragung erméglicht. Dabei kann es sich um effektive, aber
immobilisierte oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Wertpapiere handeln.
Neben der Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren kann ein Zentralverwahrer auch Clea-
ring- und Abwicklungsfunktionen iibernehmen.

Zentraler Kontrahent (central counterparty): Stelle, die im Handel zwischen zwei Geschéfts-
partnern gegeniiber jedem Verkéufer als Kédufer und gegeniiber jedem Kéufer als Verkdufer fun-

giert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des ESVG 95, d. h. der Staat ohne
regionale und lokale Gebietskorperschaften (siehe auch éffentliche Haushalte).

Zentralverwahrer: Siche Zentrale Wertpapierverwahrstelle.
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