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Am 1. Januar 2007 fiihrte Slowenien als
13. EU-Mitgliedstaat den Euro ein. Mit dem
Beitritt der Banka Slovenije verbindet das
Eurosystem nunmehr die Zentralbanken von
insgesamt 13 Mitgliedstaaten. Ich mdchte die
slowenischen Biirgerinnen und Biirger an die-
ser Stelle sehr herzlich im Eurosystem will-
kommen heilen und die gute Wirtschafts-
leistung hervorheben, die Slowenien in den
letzten Jahren dank einer stabilitdtsorientierten
makrodkonomischen Politik erzielt hat. Auch
die Umstellung vom slowenischen Tolar auf
den Euro ging ausgesprochen effizient und rei-
bungslos vonstatten: Insgesamt wurden — zu-
ndchst im Rahmen der Vorverteilung Ende
November 2006 — 94,5 Millionen Euro-Bank-
noten bereitgestellt; nach zweiwdchigem
Parallelumlauf wurde der slowenische Tolar
dann endgiiltig vom Euro abgeldst, der von der
slowenischen Bevolkerung mit Begeisterung
angenommen wurde.

ok ok
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Im Jahr 2006 waren die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen im Euro-Wahrungs-
gebiet dank der Geldpolitik der EZB weiterhin
auf einem weitgehend mit Preisstabilitdt im
Einklang stehenden Niveau verankert. Dies
zeugt vor allem von der Glaubwiirdigkeit der
EZB, deren Geldpolitik als vorrangiges Ziel
konsequent die Gewéhrleistung von Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht verfolgt. Die feste Ver-
ankerung der ldngerfristigen Inflationserwar-
tungen ist Voraussetzung dafiir, dass die
Geldpolitik auch kiinftig nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum und die Schaffung von Ar-
beitspldtzen im Euroraum unterstiitzen kann.
Im Berichtsjahr lag die durchschnittliche jahr-
liche Inflationsrate gemessen am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex wie im Jahr zuvor
bei 2,2 % und somit iiber dem in der Preisstabi-
litdtsdefinition der EZB festgelegten Bereich
von unter, aber nahe 2 %. Wenngleich diese
Entwicklung durch Ol- und Rohstoffpreis-
schocks bedingt war, ist weiterhin Achtsamkeit
geboten.

Die Preisstabilitatsrisiken waren im gesamten
Jahresverlauf 2006 deutlich aufwértsgerichtet.
Insbesondere bestand das Risiko eines uner-
wartet starken Durchschlagens vergangener
Olpreissteigerungen, neuerlicher Olpreisver-
teuerungen sowie unvorhergesehener Erhd-
hungen der administrierten Preise und indi-
rekten Steuern. Von grundsétzlicherer Bedeu-
tung waren jedoch die nach wie vor erheblichen
Aufwirtsrisiken im Zusammenhang mit poten-
ziell iiber den Erwartungen liegenden Lohnstei-
gerungen, da im Jahr 2006 das wirtschaftliche
Umfeld sehr giinstig war, beim Abbau der Ar-
beitslosigkeit weitere Fortschritte erzielt wur-
den und sich die Lage am Arbeitsmarkt
weiter verbesserte. In diesem Zusammenhang
rief der EZB-Rat vor allem mit Blick auf die
anstehenden Lohnrunden fiir das Jahr 2007
dazu auf, bei den Tarifabschliissen die in einer
Reihe von Léandern weiterhin unannehmbar
hohe Arbeitslosigkeit sowie die jeweils er-
reichte preisliche Wettbewerbsposition und die
jéhrliche Arbeitsproduktivititsentwicklung ent-
sprechend zu beriicksichtigen.



Die Gegenpriifung der wirtschaftlichen Analyse
anhand der monetdren Analyse untermauerte
die Einschidtzung des EZB-Rats, dass weiterhin
Preisstabilititsrisiken bestanden. Das kréftige
Geldmengen- und Kreditwachstum im Jahr
2006 ist Ausdruck des seit Mitte 2004 anhalten-
den Aufwirtstrends in der monetdren Grund-
dynamik im Euroraum und trug weiter zum
Liquiditdtsaufbau bei. Vor dem Hintergrund der
nunmehr bereits seit einigen Jahren an-
dauernden kréftigen monetdren Expansion war
somit allen relevanten MessgroBen zufolge im
Eurogebiet weiterhin reichlich Liquiditét vor-
handen, was angesichts des anhaltend dyna-
mischen Geldmengen- und Kreditwachstums
mittel- bis ldngerfristig auf Aufwértsrisiken fiir
die Preisstabilitdt hindeutete.

Um den im Rahmen der wirtschaftlichen und
monetdren Analyse der EZB im Jahresverlauf
identifizierten Aufwartsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt entgegenzuwirken, passte der EZB-Rat
den geldpolitischen Kurs im Jahr 2006 an und
erhohte die EZB-Leitzinsen in fiinf Schritten
um insgesamt 125 Basispunkte. Der Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schiafte des Eurosystems stieg infolgedessen
von 2,25 % im Januar auf 3,50 % im Dezember
2006 an.

Die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet ex-
pandierte im Jahr 2006 kriftig. Trotz der Aus-
wirkungen der hohen und volatilen Olpreise
wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Berichtsjahr um 2,8 %, verglichen mit 1,5 % im
Jahr 2005. Die Konjunkturerholung gewann
im Lauf des Jahres allméhlich an Breite, und
die wirtschaftliche Expansion wurde zuneh-
mend selbsttragend, wobei die wichtigsten Im-
pulse von der Binnennachfrage ausgingen. Im
Berichtsjahr lag das reale BIP-Wachstum im
Durchschnitt deutlich tiber der Potenzialrate.
Dem Eurogebiet kam weiterhin die starke
Expansion der Weltwirtschaft zugute. Zudem
wirkten sich deutlich hohere Unternehmens-
gewinne und ein langerer Zeitraum sehr giinsti-
ger Finanzierungsbedingungen forderlich auf
Investitionswachstum und Beschiftigung aus.

Vor diesem Hintergrund war der EZB-Rat der
Auffassung, dass der geldpolitische Kurs der
EZB auch nach den Zinsanpassungen des Jah-
res 2006 akkommodierend blieb und dass wei-
terhin entschlossenes und rechtzeitiges Handeln
geboten war, um Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht zu gewéhrleisten.

sk sk

Die offentlichen Finanzen im Euroraum ent-
wickelten sich im Jahr 2006 recht giinstig. Den
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen zufolge
lag das durchschnittliche Haushaltsdefizit im
Eurogebiet im Berichtsjahr bei etwa 2,0 % des
BIP gegeniiber 2,4 % im Jahr 2005. Diese Ver-
besserung der Haushaltslage war jedoch vor-
nehmlich auf das starke BIP-Wachstum sowie
unerwartete Mehreinnahmen und nur in gerin-
gem Umfang auf effektive Budgetkonsolidie-
rungsmafBnahmen zuriickzufithren. Angesichts
der giinstigen Konjunkturentwicklung ist es
von entscheidender Bedeutung, in den Konsoli-
dierungsbemiithungen nicht nachzulassen, son-
dern im Gegenteil das Konsolidierungstempo
zu beschleunigen, damit alle Euro-Lander das
mittelfristige Ziel einer soliden Finanzlage
moglichst bald erreichen. In diesem Zusam-
menhang ist es unerldsslich, weitere konkrete
und glaubwiirdige MaBinahmen zur Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen festzulegen und deren
rasche Umsetzung sicherzustellen. Die Erfolgs-
aussichten derartiger Mafinahmen werden dann
am hdchsten sein, wenn sie auf einer glaubwiir-
digen und umfassenden mittelfristigen Strate-
gie beruhen und eher ausgaben- als einnahmen-
seitig erfolgen. So kann das Vertrauen in eine
nachhaltige, wachstums- und beschéftigungs-
fordernde Finanzpolitik gestarkt werden.

sk k 3k

Im Bereich der Strukturreformen haben die
Lander des Eurogebiets in den vergangenen
Jahren zunehmend die Notwendigkeit erkannt,
sich den Herausforderungen des starkeren welt-
weiten Wettbewerbs, der Bevdlkerungsalterung
und des rascheren technologischen Wandels zu
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stellen. Der Reformbedarf wird besonders deut-
lich, wenn man das Arbeitsproduktivitidtswachs-
tum im Euroraum mit den US-amerikanischen
Werten vergleicht. So lag die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitét
im Euroraum zwischen 1999 und 2006 bei nur
1,1 % gegentiber 2,2 % in den Vereinigten Staa-
ten. Daher sollten insbesondere in den Berei-
chen Forschung und Entwicklung sowie Bil-
dung und Ausbildung Strukturreformen ziigig
und entschlossen umgesetzt und die Vollendung
des Binnenmarktes aktiv vorangetrieben wer-
den. Die in einer Reihe von Mitgliedstaaten
durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen, durch
die bereits neue Arbeitsstellen geschaffen wur-
den, sowie die moderate Lohnentwicklung ha-
ben im Euroraum in der jiingeren Vergangenheit
zu einem kréftigen Beschiftigungszuwachs ge-
fiihrt. So ist die Zahl der Erwerbstitigen im
Eurogebiet in den acht Jahren seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union um mehr als 12 Millionen angestiegen.
Damit wurde ein deutlich besseres Ergebnis er-
zielt als in den acht Jahren vor 1999, als in der-
selben Gruppe von Ldndern nur knapp iber
zwei Millionen neue Arbeitsplatze entstanden
waren. Das stirkere Beschiftigungswachstum
hat in den letzten Jahren auch zum Abbau der
Arbeitslosigkeit beigetragen. Mit 7,5 % war die
standardisierte Arbeitslosenquote gegen Ende
2006 zwar immer noch hoch, erreichte jedoch
den niedrigsten Stand seit Beginn der Zeitreihe
im Jahr 1993. Dennoch gibt es nach wie vor
Strukturschwéchen im Euroraum, die mit eine
Ursache fiir die weiterhin viel zu hohen Ar-
beitslosenquoten und die im internationalen
Vergleich niedrige Erwerbsbeteiligung sind. Es
ist daher entscheidend, dass alle Euro-Liander
durch nationale Regelungen bedingte Markt-
verzerrungen minimieren und dass im gesamten
Euroraum die noch bestehenden Hindernisse
fiir die Marktintegration beseitigt werden. Von-
néten sind zu diesem Zweck insbesondere eine
stirkere Lohndifferenzierung, eine hdhere
Mobilitdt der Arbeitskrifte und flexiblere
Arbeits-, Giiter- und Finanzmairkte. Weitere
Strukturreformen werden die Anpassungsféhig-
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keit des Eurogebiets verbessern, das Wirt-
schaftswachstum fordern und neue Beschéfti-
gungsmoglichkeiten schaffen.

sk ok 3k

Die europdische Finanzmarktintegration ist
— neben Haushaltsdisziplin und Strukturrefor-
men — einer der Stiitzpfeiler der Wirtschafts-
und Wihrungsunion. Indem sie die Entwick-
lung der europdischen Finanzsysteme voran-
treibt, erhoht sie das Wachstumspotenzial,
fordert die reibungslose und wirksame Uber-
tragung geldpolitischer Impulse, unterstiitzt
den effizienten, einwandfreien Betrieb von
Clearing- und Zahlungssystemen und trdgt
ferner zur Sicherung der Finanzmarktstabilitét
bei. Nicht zuletzt tragt die Integration entschei-
dend dazu bei, dass das Finanzsystem gegebe-
nenfalls auftretende asymmetrische Schocks
innerhalb des Eurogebiets absorbieren kann.
Vor diesem Hintergrund verdffentlichte die
EZB im September 2006 einen Bericht mit In-
dikatoren zur Finanzmarktintegration, in dem
die diesbeziiglichen Fortschritte in den ver-
schiedenen Finanzmarktsegmenten detailliert
und umfassend analysiert werden. Die EZB und
das Eurosystem unterstiitzen auch Initiativen
des privaten Sektors zur Forderung der Finanz-
marktintegration. So werden die EZB und neun
nationale Zentralbanken im Rahmen der Initia-
tive zur Integration des europdischen Marktes
fiir kurzfristige Wertpapiere (Short-Term Euro-
pean Paper — STEP) bei der Vergabe des STEP-
Siegels mitwirken; die EZB wird dariiber hin-
aus Statistiken liber Renditen und Volumina am
STEP-Markt erstellen. Das Eurosystem enga-
giert sich aulerdem intensiv fiir das Projekt zur
Schaffung eines einheitlichen Euro-Zahlungs-
verkehrsraums (Single Euro Payments Area —
SEPA) und spricht sich nachdriicklich fiir des-
sen Verwirklichung bis Anfang 2008 aus; da-
nach sind die beteiligten Akteure dazu aufgeru-
fen, bis Ende 2010 eine kritische Masse an
SEPA-Transaktionen zu erreichen. Das Euro-
system unterstiitzt den Bankensektor bei der
Gestaltung und Vorbereitung der neuen



SEPA-Instrumente und -Rahmenregelungen
und appelliert an den Markt, die erforderliche
Anpassung der Massenzahlungssysteme recht-
zeitig voranzutreiben.

Auch durch die Bereitstellung von Zahlungs-
verkehrs- und Zahlungsausgleichssystemen
leistet das Eurosystem einen Beitrag zur Finanz-
marktintegration. Das TARGET2-Projekt ist
weit vorangeschritten, und das System wird
planmiBig vor Ende 2007 in Betrieb gehen. Im
Berichtsjahr wurden die notwendigen tech-
nischen Vorkehrungen getroffen und detaillierte
Informationen iiber das Gebiithrenmodell und
iber die verschiedenen Anbindungsmoglich-
keiten an TARGET?2 von der EZB zur Verfiigung
gestellt. Im Juli 2006 beschloss das Euro-
system, die Mdglichkeit zu priifen, Abwick-
lungsdienstleistungen fiir Wertpapiertrans-
aktionen anzubieten. Ziel des TARGET2-
Securities-Projekts, bei dem Synergieeffekte
mit TARGET2 genutzt werden sollen, ist die
harmonisierte Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen in Euro-Zentralbankgeld.

Das Eurosystem trug im Berichtsjahr weiter zur
Stabilitdt des Finanzsystems im Eurogebiet und
in der EU bei, indem es die wichtigsten Risiko-
quellen und Schwachstellen iiberwachte und
bewertete, sich auf europdischer und internati-
onaler Ebene zu wichtigen regulatorischen und
aufsichtlichen Themen duBerte und Handlungs-
rahmen und Verfahren zum Management von
Finanzkrisen verbesserte.

ok ok

Fir das Berichtsjahr waren in der EZB 1343
Planstellen (in Vollzeitiquivalenten) vorgesehen
(2005: 1369 Stellen). Im September 2006
traten die ersten sechs Teilnehmer des von der
EZB fiir Jungabsolventen mit einem breiten
Bildungshintergrund konzipierten Graduate
Programme auf Basis nicht umwandelbarer
Zweijahresvertrdge in die EZB ein.

Im Jahr 2006 fiihrte die EZB allgemeine Mobi-
litdtsrichtlinien ein, die die Mitarbeiter dazu
ermutigen sollen, alle fiinf Jahre auf eine an-

dere Stelle innerhalb der EZB zu wechseln. Die
interne Mobilitdt er6ffnet den Mitarbeitern die
Moglichkeit, sich neue Fachkompetenzen anzu-
eignen, wodurch sich zwischen den einzelnen
Geschiftsbereichen vermehrt Synergieeffekte
erzielen lassen. In diesem Sinn wechselten im
Berichtsjahr mehr als 80 Mitarbeiter intern auf
andere Posten. Auch Diversititsmanagement ist
seit dem Jahr 2006 integraler Bestandteil der
Personalpolitik der EZB, deren Mitarbeiter aus
allen 27 EU-Mitgliedstaaten stammen.

Zu den Schwerpunkten der Personalstrategie
gehoren neben der Mobilitdtsforderung vor
allem auch die Aus- und Weiterbildung der Mit-
arbeiter sowie die Fiihrungskrafteentwicklung.
Management- und Fiithrungskompetenzen
wurden durch Schulungen und individuelles
Coaching auch im Berichtsjahr weiter gestérkt.
Nach der offiziellen Einfiihrung der Diver-
sitdtsstrategie im Jahr 2006 wurde im Zusam-
menhang mit den Anti-Diskriminierungsricht-
linien ,Dignity at work” ein spezielles
Schulungsprogramm fiir Manager imple-
mentiert.

Auf Ebene des Eurosystems weitete die Perso-
nalleiterkonferenz, die im Jahr 2005 zur wei-
teren Starkung der personalpolitischen Koope-
ration und des Teamgeists im Eurosystem/ESZB
eingesetzt wurde, ihr Betdtigungsfeld aus und
widmete sich unter anderem verstiarkt ver-
schiedenen Aspekten der Mitarbeiteraus- und
-weiterbildung.

&%k 3k

Bei der Planung des EZB-Neubaus konnten
ebenfalls Fortschritte verzeichnet werden. Nach
der Optimierung des Entwurfs durch die Archi-
tekten trat das Projekt im Jahr 2006 in die
Planungsphase ein. In Zusammenarbeit mit der
EZB setzte die Stadt Frankfurt die Vorbereitung
eines rechtlich verbindlichen Flichennutzungs-
plans fiir den EZB-Neubau fort. Das Verfahren
zur Einreichung des Antrags auf Baugenehmi-
gung diirfte planméBig Ende Oktober 2007 ab-
geschlossen werden. Der Baubeginn ist fiir An-
fang 2008 geplant, die Fertigstellung soll bis
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Ende 2011 erfolgen. Um an die Deportation
judischer Biirgerinnen und Biirger aus der GroB3-
markthalle zu erinnern, wird auch eine Gedenk-
und Informationsstitte errichtet werden.

kosk ok

Im Berichtsjahr erzielte die EZB einen Uber-
schuss von 1 379 Mio € (2005: 992 Mio €). Wie
im Vorjahr wurde zur Absicherung gegen Wéh-
rungs-, Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken
eine Riickstellung in Hohe dieses Uberschusses
gebildet, sodass fiir das Jahr 2006 ein Netto-
gewinn von genau null ausgewiesen wird. Die
Riickstellung dient der Abdeckung von Verlus-
ten, die sich aus den genannten Risiken ergeben
konnen, insbesondere von Bewertungsverlus-
ten, die nicht durch die Neubewertungskonten
gedeckt sind. Der Umfang der Rickstellung
wird alljahrlich iiberpriift.

Frankfurt am Main, im Mérz 2007

o=

Jean-Claude Trichet
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KAPITEL I

WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
UND GELDPOLITIK



| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

EZB-LEITZINSEN STIEGEN 2006 WEITER AN

Im Verlauf des Jahres 2006 erhéhte der EZB-
Rat die Leitzinsen der EZB als Reaktion auf die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt, die so-
wohl im Rahmen der wirtschaftlichen als auch
der monetdren Analyse festgestellt wurden.
Diese Riicknahme der akkommodierenden
geldpolitischen Ausrichtung fand vor dem Hin-
tergrund eines kraftigen Wirtschafts-, Geld-
mengen- sowie Kreditwachstums und einer
reichlichen Liquiditdtsausstattung im Euro-
raum statt. Der EZB-Rat hob den Mindestbie-
tungssatz in mehreren Schritten um jeweils
25 Prozentpunkte und insgesamt 125 Basis-
punkte von 2,25 % im Januar 2006 auf 3,50 %
zum Jahresende an (siche Abbildung 1).

Was die Preisentwicklung im Berichtsjahr an-
belangt, so blieb die jdhrliche Teuerung nach
dem HVPI mit 2,2 % gegeniiber 2005 unverén-
dert. Die Gesamtinflation schwankte im Verlauf
des Jahres und wurde stark von der Entwick-
lung der Olpreise beeinflusst. Bis August nahm
sie zu und lag deutlich iiber dem in der Preis-
stabilitdtsdefinition der EZB angefiihrten Richt-

wert (unter, aber nahe 2 %). Dies war in erster
Linie auf die erheblichen Steigerungen der
Energiepreise, teilweise aber auch auf Erho-
hungen der administrierten Preise und der indi-
rekten Steuern zuriickzufithren. In den fol-
genden Monaten sank die Teuerungsrate aller-
dings wieder auf einen Wert unter 2 %, vor
allem wegen der deutlich nachgebenden Ol-
preise und aufgrund von Basiseffekten. Trotz
der giinstigen Dynamik des realen BIP-Wachs-
tums und der vom Arbeitsmarkt ausgehenden
positiven Signale war die Entwicklung der Ar-
beitskosten im Euro-Widhrungsgebiet im ge-
samten Jahr 2006 verhalten, was teilweise den
weltweit zunehmenden Wettbewerb, insbeson-
dere im verarbeitenden Gewerbe, widerspie-
gelte. Dies trug zu einer Verringerung des Infla-
tionsdrucks bei, und die langfristigen Inflations-
erwartungen blieben fest auf einem Niveau
verankert, das weitgehend mit der Preisstabili-
tatsdefinition der EZB vereinbar ist. Die Preis-
stabilitdt war jedoch nach wie vor deutlichen
Aufwirtsrisiken ausgesetzt. Insbesondere be-
stand das Risiko eines unerwartet starken
Durchschlagens vergangener Olpreissteige-

Abbildung | EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in % p.a.; Tageswerte)
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rungen sowie erneuter (unangekiindigter) Erho-
hungen administrierter Preise und indirekter
Steuern. Zudem konnte ein neuerlicher Ol-
preisanstieg nicht ausgeschlossen werden. Von
grundsétzlicherer Bedeutung ist jedoch, dass
die Moglichkeit einer unerwartet starken Lohn-
dynamik und potenzieller Zweitrundeneffekte
im Lohn- und Preissetzungsverhalten infolge
der vergangenen Olpreiserhéhungen weiterhin
ein erhebliches Aufwiértsrisiko fiir die Preissta-
bilitat darstellte, insbesondere angesichts des
sehr giinstigen Wirtschaftsklimas und einer
verbesserten Arbeitsmarktentwicklung.

Das Wirtschaftswachstum im Euroraum fiel im
Berichtsjahr kriftig aus. Nach einer allméh-
lichen, noch moderaten konjunkturellen Bele-
bung in der zweiten Jahreshélfte 2005 beschleu-
nigte sich das Wirtschaftswachstum des Euro-
Wiéhrungsgebiets im ersten Halbjahr 2006. Es
gewann mit der Zeit an Breite und war immer
starker selbsttragend, wobei die inlédndische
Nachfrage — insbesondere die Anlageinvestiti-
onstétigkeit — die Haupttriebfeder darstellte.
Das reale BIP-Wachstum lag 2006 im Jahres-
durchschnitt {iber seinem Potenzial. Wéahrend
des gesamten Jahres wurde das Wirtschafts-
wachstum vom auBenwirtschaftlichen Umfeld
nachhaltig unterstiitzt. Die Ausfuhren des
Euroraums wurden durch die weltweit nach
wie vor stark anziehende Wirtschaft, insbeson-
dere in den Volkswirtschaften der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, be-
giinstigt. Getragen von den weiterhin sehr
giinstigen Finanzierungsbedingungen, Bilanz-
restrukturierungen der Unternehmen sowie be-
trachtlichen Ertragssteigerungen gewann das
Investitionswachstum im Verlauf des Jahres
ebenfalls an Dynamik. Vor dem Hintergrund
eines sich erholenden Beschaftigungswachs-
tums und einer sinkenden Arbeitslosenquote
verstiarkte sich 2006 auch das Wachstum der
Konsumausgaben im Euroraum im Einklang
mit der Entwicklung des real verfiigbaren Ein-
kommens. Insgesamt erhohte sich das reale BIP
im Berichtsjahr trotz der Auswirkungen hoher
und volatiler Olpreise um 2,8 % gegeniiber
1,5 % und 1,8 % in den Jahren 2005 bzw. 2004.
Die kurzfristigen Risiken, mit denen die Kon-

junkturprognosen behaftet waren, blieben wih-
rend eines Grofteils des Jahres 2006 weitge-
hend ausgeglichen, wiahrend mittel- bis lang-
fristig weiterhin Abwdértsrisiken iiberwogen,
die sich vor allem aus mdglichen Olpreissteige-
rungen, weltweiten Ungleichgewichten und
einem potenziellen protektionistischen Druck
ergaben.

Geldmengen- und Kreditwachstum blieben im
Verlauf des Berichtsjahres sehr robust, was in
erster Linie die stimulierenden Effekte der
niedrigen Zinssidtze im Euroraum und die kon-
junkturelle Dynamik widerspiegelte. Mittelfris-
tig betrachtet stellt das kraftige Geldmengen-
und Kreditwachstum im Jahr 2006 eine Fortset-
zung des seit Mitte 2004 anhaltenden
Aufwirtstrends in der zugrunde liegenden mo-
netdren Dynamik dar. Damit trug es weiter zum
Aufbau von Liquiditét bei. Nach mehreren Jah-
ren robusten Geldmengenwachstums war im
Euroraum allen relevanten Messgrofien zufolge
weiterhin eine reichliche Liquiditdtsausstattung
gegeben, was in einem Umfeld fortgesetzt star-
ken Geldmengen- und Kreditwachstums auf
mittel- bis langerfristige Aufwirtsrisiken fiir
die Preisstabilitdt hindeutete.

Um den im Rahmen der wirtschaftlichen und
monetidren Analyse der EZB festgestellten Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt entgegenzu-
wirken, passte der EZB-Rat im Jahr 2006 seine
Geldpolitik mittels fiinf Leitzinserhohungen
an, wies aber mit Nachdruck darauf hin, dass
die Geldpolitik der EZB auch nach diesen Zins-
erh6hungen akkommodierend blieb und die
Zinssdtze nach wie vor niedrig, das Geldmen-
gen- und Kreditwachstum weiterhin kraftig und
die Liquiditat allen relevanten Messgrofien zu-
folge reichlich war. Um Preisstabilitét auf mitt-
lere Sicht zu gewdhrleisten, ist es laut EZB-Rat
notwendig, entschlossen und rechtzeitig zu
handeln. Die Verankerung der mittel- bis lang-
fristigen Inflationserwartungen, die aus solch
einem Bekenntnis erwichst, ist Voraussetzung
dafiir, dass die Geldpolitik auch kiinftig nach-
haltiges Wirtschaftswachstum und die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen fordern kann.
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Die Erlduterungen der vom EZB-Rat gefassten
Beschliisse und die allgemeine Beurteilung der
Wirtschaftslage im Verlauf des Jahres 2006 hat-
ten Auswirkungen auf den am Markt erwarteten
Ausblick fiir die kurzfristigen Zinssdtze. Der
EZB-Rat brachte wihrend des gesamten Jahres
klar zum Ausdruck, dass kiinftige geldpoli-
tische Schritte von den in regelméfBigen Ab-
stinden vorgenommenen Beurteilungen der
Preisstabilitétsrisiken und der Bestdtigung der
getroffenen Grundannahmen abhédngen. Diese
Botschaft scheint bei den Finanzmaérkten ange-
kommen zu sein. Den neu verdffentlichten ge-
samtwirtschaftlichen Daten entsprechend, die
alles in allem das Basisszenario des EZB-Rats
bestétigten, korrigierten die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen fiir die Kurzfristzinsen im
Verlauf des Jahres schrittweise nach oben,
nachdem es am Markt offensichtlicher gewor-
den war, dass auf die erste Zinserhohung im
Dezember 2005 eine allméhliche Riicknahme
der akkommodierenden Geldpolitik folgen
wiirde. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer
nahm 2006 weiter ab und die Volatilitdt ging
auf ein relativ niedriges Niveau zuriick — trotz
eines voriibergehenden Anstiegs im Sommer
vor dem Hintergrund einer weltweiten Risiko-
neubewertung. Insgesamt erreichte die Unsi-
cherheit am Markt hinsichtlich der kiinftigen
geldpolitischen Beschliisse — verglichen mit
den langfristigen historischen Durchschnitts-
werten — ein relativ niedriges Niveau.

DIE GELDPOLITISCHEN BESCHLUSSE IM DETAIL

Die Konjunkturlage zu Beginn des Jahres 2006
war verhdltnisméfBig giinstig. Das reale BIP-
Wachstum hatte bereits in der zweiten Jahres-
hélfte 2005 an Breite und Kraft gewonnen. Ob-
gleich das reale BIP-Wachstum im vierten
Quartal 2005 gegeniiber dem Vorquartal weit
geringer ausfiel als im dritten Jahresviertel,
deuteten Stimmungsindikatoren auf eine ro-
buste konjunkturelle Grunddynamik hin. Die
Anfang 2006 vorliegenden Daten (insbesondere
aus Umfragen) bestétigten die Einschétzung
des EZB-Rats, dass die Konjunkturbelebung —
getragen von einer stirkeren Binnennachfrage
—auch in den ersten Monaten des Berichtsjahres
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weiter zunehmen und an Breite gewinnen
wiirde.

Die Konjunkturaussichten blieben relativ glins-
tig, was in erster Linie auf die sehr deutliche
Erholung des Investitionswachstums und die
sich allméhlich bessernden Arbeitsmarktbedin-
gungen zuriickzufiihren war. Im Mairz 2006
wurden daher die von den Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir das Wirtschaftswachstum gegeniiber den
von den Experten des Eurosystems im Dezem-
ber 2005 erstellten Projektionen nach oben kor-
rigiert, worin sich vor allem die etwas giinsti-
geren Perspektiven fiir private Investitionen im
Projektionszeitraum widerspiegelten. Fiir 2006
und 2007 wurde ein durchschnittliches Jahres-
wachstum des realen BIP zwischen 1,7 % und
2,5 % bzw. 1,5 % und 2,5 % vorausgesagt. Die
Prognosen internationaler und privatwirtschaft-
licher Organisationen zeichneten im Wesent-
lichen ein dhnliches Bild.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jéhrliche HVPI-Teuerungsrate Anfang 2006
iiber 2 %. Es war davon auszugehen, dass sie
auf kurze Sicht auf diesem Niveau verharren
wiirde, wobei ihr genauer Wert vor allem von
der zukiinftigen Entwicklung der Energiepreise
abhdngig gemacht wurde. Auf lidngere Sicht
wurde trotz der Annahme einer nach wie vor
moderaten Lohnentwicklung ein erheblich in-
flationssteigernder Effekt der angekiindigten
Anderungen indirekter Steuern und der mittel-
baren Auswirkungen vergangener Olpreiserhd-
hungen erwartet. Im Marz 2006 wurden die von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir die Inflation gegeniiber
den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Dezember 2005 leicht nach
oben korrigiert. Die Schiatzung fiir die durch-
schnittliche Jahresrate der HVPI-Inflation
wurde fiir das Jahr 2006 zwischen 1,9 % und
2,5 % und fiir 2007 zwischen 1,6 % und 2,8 %
angesiedelt. Die Prognoserisiken hinsichtlich
der kiinftigen Preisentwicklung waren weiter-
hin nach oben gerichtet und standen vor allem
mit moglichen Zweitrundeneffekten vergan-
gener Olpreiserhéhungen in Zusammenhang.



Angesichts des bei reichlich vorhandener Li-
quiditat starken Geldmengenwachstums im Eu-
roraum bestétigte die monetdre Analyse die
auch in der wirtschaftlichen Analyse georteten
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit. Trotz
eines sich abzeichnenden verstirkten Trends
zur Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen
zugunsten monetdrer Anlageformen blieb die
Jahreswachstumsrate des Geldmengenaggre-
gats M3 robust. Es war weiterhin — ungeachtet
des kurzfristigen Effekts dieses Anlageverhal-
tens — eine kréftige Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums zu verzeichnen, die auf die
stimulierende Wirkung des niedrigen Zinsni-
veaus zurlickzufithren war. Was die Gegenpos-
ten zu M3 betrifft, so hat sich das Kreditwachs-
tum weiter verstarkt, wobei die Kreditaufnahme
der privaten Haushalte, insbesondere die Nach-
frage nach Wohnungsbaukrediten, sowie die
Kreditaufnahme der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften deutlich zunahmen.

Der EZB-Rat passte seine akkommodierende
Geldpolitik am 2. Méarz 2006 durch eine Erho-
hung der EZB-Leitzinsen um 25 Basispunkte
an ein Umfeld mittelfristiger Aufwértsrisiken
fiir die Preisstabilitdt an, auf die sowohl die
wirtschaftliche als auch die monetidre Analyse
der EZB hindeuteten. Diese vorausschauende
MaBnahme trug aus Sicht des EZB-Rats dazu
bei, die mittel- und langfristigen Inflationser-
wartungen fest auf einem Niveau zu verankern,
das mit Preisstabilitit vereinbar ist, und for-
derte somit ein nachhaltiges Wirtschaftswachs-
tum und die Schaffung von Arbeitspldtzen. Der
EZB-Rat hob insbesondere hervor, dass sowohl
die nominalen als auch die realen Zinssitze
iiber das Laufzeitenspektrum hinweg immer
noch sehr niedrig waren und die Geldpolitik der
EZB akkommodierend blieb.

In den darauffolgenden Monaten bestitigten
neue Daten die Sicht des EZB-Rates, dass die
Anpassung der akkommodierenden Politik im
Mirz — trotz eines kurzzeitigen Anstiegs der
Marktvolatilitdt im Mai vor dem Hintergrund
einer weltweiten Risikoneubewertung — eine
notwendige Reaktion auf die Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitit war. Die zunehmende

Breite und Nachhaltigkeit des Wirtschafts-
wachstums wurde ebenfalls durch neue Daten
bekriftigt. So wurde im ersten Jahresviertel
eine Erh6hung des realen BIP im Quartalsver-
gleich um 0,6 % festgestellt (ein Wert, der spa-
ter auf 0,8 % nach oben korrigiert wurde).
Gleichzeitig stieg die am HVPI gemessene Teu-
erungsrate im Mai vor allem infolge der Ener-
giepreisentwicklung auf 2,5 %. Fir 2006 und
2007 wurden weiterhin Inflationsraten von iiber
2 % prognostiziert. Die Bandbreite der Infla-
tion fiir 2006 wurde in den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni leicht nach oben korri-
giert. Hatte der prognostizierte Bereich in den
von Experten der EZB erstellten Projektionen
vom Maérz noch zwischen 1,9 % und 2,5 % ge-
legen, so wurde nun eine Bandbreite von 2,1 %
bis 2,5 % vorausgesagt, wobei die Aussichten
fiir die Preisentwicklung weiterhin mit Auf-
wartsrisiken behaftet blieben.

Auch die monetdre Analyse deutete unverin-
dert auf mittel- bis ldngerfristige Aufwértsri-
siken fiir die Preisstabilitdt hin, denn das Geld-
mengen- und Kreditwachstum beschleunigte
sich weiter. So erreichte die Jahreswachstums-
rate der Kreditvergabe an den privaten Sektor
ein zweistelliges Niveau; insbesondere die Kre-
ditaufnahme der privaten Haushalte — vornehm-
lich in Form von Hypothekarkrediten — und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wies
ein sehr starkes Wachstum auf. Diese Entwick-
lungen bestitigten, dass die lebhafte Grundten-
denz der monetdren Expansion weiterhin pri-
mér durch den stimulierenden Einfluss des
niedrigen Zinsniveaus bestimmt war.

Alles in allem belegte ein Vergleich der Ergeb-
nisse der wirtschaftlichen und der monetiren
Analyse, dass weiterhin auf mittlere Sicht Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt bestanden.
Der EZB-Rat beschloss daher am 8. Juni eine
Anhebung der Leitzinsen um weitere 25 Basis-
punkte. Dabei behielt sich der EZB-Rat eine
weitere Riicknahme der akkommodierenden
Geldpolitik vor, sollten sich die getroffenen
Annahmen und das Basisszenario bestétigen.
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Auch im Juni und Juli 2006 bestdtigten neue
Daten die Einschiatzung des EZB-Rats, dass das
Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr an
Fahrt gewonnen habe und zudem breiter ange-
legt gewesen sei. Die Stimmungsindikatoren
waren nach wie vor sehr positiv und das Be-
schiaftigungswachstum blieb robust. Dariiber
hinaus waren im Euro-Wihrungsgebiet weiter-
hin die Voraussetzungen fiir ein reales BIP-
Wachstum nahe der Potenzialrate gegeben.
Gleichzeitig blieben die Teuerungsraten im Juni
und Juli deutlich iber 2 %, und es wurden fiir
2006 und 2007 im Durchschnitt Werte iiber die-
sem Niveau prognostiziert, wobei weiterhin
Aufwirtsrisiken bestanden. Angesichts der
nach wie vor starken Dynamik des Geldmen-
genwachstums bei bereits reichlich vorhande-
ner Liquiditdt bestitigte die monetdre Analyse
die zuvor durch die wirtschaftliche Analyse ge-
wonnene Einschitzung, dass auf mittlere Sicht
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt bestan-
den. Zur Begrenzung dieser Risiken und um die
feste Verankerung der langfristigen Inflations-
erwartungen aufrechtzuerhalten, entschied der
EZB-Rat am 3. August 2006, die Leitzinsen der
EZB um weitere 25 Basispunkte zu erhdhen.
Der EZB-Rat hob in diesem Zusammenhang die
Notwendigkeit hervor, weiterhin alle relevanten
Entwicklungen sehr genau zu beobachten.

Im Verlauf des dritten Quartals bestédtigten neue
Konjunkturdaten fiir den Euroraum, dass sich
das Wirtschaftswachstum wiahrend der vorher-
gehenden Quartale deutlich beschleunigt hatte.
Den revidierten Daten zufolge hatte die Wirt-
schaftstdtigkeit vom dritten Quartal 2005 bis
zum zweiten Quartal 2006 durchschnittlich mit
einer Quartalsrate von 0,7 % zugenommen und
iibertraf damit deutlich die meisten Schit-
zungen fiir das Potenzialwachstum. AuBlerdem
war die Arbeitslosenquote riickldufig, das Be-
schiaftigungswachstum starker und die aus
Branchenumfragen abgeleiteten Beschéfti-
gungserwartungen fielen weiterhin giinstig aus.
Auch die fiir das dritte Quartal 2006 verfiig-
baren Indikatoren bekréftigten die Erwartung
einer weiterhin robusten Konjunkturentwick-
lung, die sich allerdings moglicherweise gegen-
iber den sehr hohen Zuwachsraten der ersten
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Jahreshilfte etwas abschwichen wiirde. Insge-
samt waren fiir die Wirtschaft im Euro-Wéh-
rungsgebiet nach wie vor die Voraussetzungen
fiir ein solides Wachstum nahe der Potenzial-
rate gegeben. Dementsprechend wurde in den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom September 2006
die prognostizierte Bandbreite fiir das reale
BIP-Wachstum 2006 und 2007 erneut gegen-
iiber den zuvor von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen nach oben korrigiert,
und zwar auf einen Bereich von 2,2 % bis 2,8 %
fir 2006 und von 1,6 % bis 2,6 % fiir 2007.
Dies war in erster Linie auf das unerwartet
starke Wachstum in der ersten Jahreshélfte zu-
riickzufiihren.

Die HVPI-Teuerungsraten blieben im Juli und
August auf einem Niveau von iiber 2 %, und in
den von Experten der EZB im September er-
stellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurde fiir 2006 bzw. 2007 eine durchschnitt-
liche jdhrliche Inflationsrate innerhalb einer
Bandbreite von 2,3 % bis 2,5 % bzw. 1,9 % bis
2,9 % prognostiziert. Dies bedeutete eine Auf-
wartskorrektur, da sich die neuen Prognose-
werte fiir 2006 nun in den oberen Bereich der
Bandbreite verschoben, die von Experten des
Eurosystems im Juni verdffentlicht worden
war; jene fiir 2007 bewegten sich ebenfalls
leicht nach oben, was in erster Linie auf Auf-
wartskorrekturen in den der Projektion zu-
grunde liegenden Annahmen fiir die Olpreise
zuriickzufiihren war. Im September dnderten
sich die Erwartungen infolge eines deutlichen
Riickgangs der Olpreise im August und Sep-
tember sowie giinstiger Basiseffekte geringfii-
gig. Dies fiithrte von September an zu einem
ausgepragten Riickgang der Gesamtinflations-
raten auf ein Niveau von unter 2 %. Es herrschte
jedoch weiterhin die Ansicht vor, dass die Infla-
tion gegen Ende 2006 und Anfang 2007 wieder
auf ein Niveau von iiber 2 % ansteigen wiirde,
in erster Linie wegen der Auswirkungen ho-
herer indirekter Steuern aber auch aufgrund
ungiinstiger Basiseffekte. Der EZB-Rat ging
daher davon aus, dass die Volatilitdt der jahr-
lichen HVPI-Inflationsrate kurzfristig relativ
stark ausfallen konnte, die Teuerungsrate je-



doch 2006 und 2007 im Durchschnitt auf einem
Niveau von iiber 2 % verbleiben wiirde. Die
monetdre Analyse bestitigte erncut, dass deut-
liche Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt be-
standen.

Diese Entwicklungen fiihrten zu dem Beschluss
des EZB-Rats vom 5. Oktober 2006, die Leit-
zinsen ein weiteres Mal um 25 Basispunkte an-
zuheben. Dabei erkldrte der EZB-Rat, dass bei
weiterer Bestdtigung des Basisszenarios eine
weitere Riicknahme der akkommodierenden
Geldpolitik geboten wire.

Die Angemessenheit des Zinsbeschlusses vom
5. Oktober wurde durch neue Daten, insbeson-
dere robuste Umfrageindikatoren fiir das vierte
Quartal 2006, untermauert. Auch wurde die
Einschitzung bestitigt, dass die Konjunktur
weiterhin kréftig anziehen wiirde, wobei die
Binnennachfrage im dritten Quartal nach wie
vor als Haupttriebfeder fungierte. Damit besta-
tigte sich, dass der Aufschwung — wie erwartet
— an Breite gewonnen hatte und dass das Wirt-
schaftswachstum zunehmend selbsttragend
wurde. Mit Blick auf 2007 waren im Euro-
Wihrungsgebiet weiterhin die Voraussetzungen
fiir ein solides Wachstum nahe der Potenzial-
rate gegeben. Obwohl es wahrscheinlich schien,
dass sich zum Jahreswechsel infolge der Ande-
rungen indirekter Steuern gewisse Schwan-
kungen der vierteljahrlichen Wachstumsraten
ergeben wiirden, blieben die mittelfristigen
Konjunkturaussichten giinstig. Diese Aus-
sichten spiegelten sich auch in den von Exper-
ten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Dezember 2006
wider, in denen Aufwirtskorrekturen gegen-
iber den im September von Experten der EZB
erstellten Projektionen vorgenommen wurden,
was vor allem auf die Annahme niedrigerer
Energiepreise und deren Auswirkungen auf das
real verfiigbare Einkommen zuriickzufiihren
war. Fiir das reale BIP wurde ein durchschnitt-
liches Jahreswachstum zwischen 1,7 % und
2,7 % im Jahr 2007 und zwischen 1,8 % und
2,8 % im Jahr 2008 prognostiziert.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jéhrliche HVPI-Teuerungsrate im letzten Quar-
tal 2006 weiterhin unter 2 %. Angesichts der
nach unten revidierten Annahmen fiir die
Energiepreise wiesen die im Dezember von
Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen einen etwas
niedrigeren Prognosewert fiir die HVPI-Teue-
rungsrate im Jahr 2007 aus, als die im Septem-
ber von Experten der EZB erstellten Projekti-
onen. Fiir die HVPI-Inflation im Jahr 2007 und
im Jahr 2008 wurde eine durchschnittliche Jah-
reswachstumsrate zwischen 1,5 % und 2,5 %
bzw. zwischen 1,3 % und 2,5 % prognostiziert,
wobei die Aussichten fiir die Preisentwicklung
mit Aufwértsrisiken behaftet blieben. Auch ein
Vergleich des Ergebnisses der wirtschaftlichen
Analyse mit dem der monetiren bekriftigte die
Annahme, dass die Aufwaértsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht
iiberwogen.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat
am 7. Dezember 2006, die EZB-Leitzinsen um
weitere 25 Basispunkte anzuheben. Dabei er-
klarte der EZB-Rat, dass die Geldpolitik auch
nach diesem Zinsschritt akkommodierend blieb,
da die Leitzinsen der EZB nach wie vor auf
einem niedrigen Niveau lagen, das Geldmen-
gen- und Kreditwachstum weiterhin kréaftig und
nach Maligabe aller relevanten Messgrofen
reichlich Liquiditdt im Eurogebiet vorhanden
war. Der EZB-Rat stellte entsprechend fest,
dass auch kiinftig ein entschlossenes und recht-
zeitiges Handeln zur Gewéhrleistung der mit-
telfristigen Preisstabilitdt geboten sei und alle
Entwicklungen sehr genau verfolgt werden
missten, sodass die Risiken fiir die Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht nicht zum Tragen kom-
men.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE

ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFT-
LICHES UMFELD

LANGSAMERES, ABER WEITERHIN ROBUSTES
WACHSTUM DER WELTWIRTSCHAFT

Ungeachtet einer leichten, sich allméhlich
vollziehenden Abschwichung der Wachstums-
dynamik expandierte die Weltwirtschaft im
Jahr 2006 nach wie vor in raschem Tempo. Auf
das in allen grofen Wirtschaftsrdumen starke
Wachstum in der ersten Jahreshilfte folgte eine
leichte Abschwéchung im zweiten Halbjahr,
vor allem in den Vereinigten Staaten (siche Ab-
bildung 2). Insgesamt wuchs die Weltwirtschaft
jedoch beinahe genau so kriftig wie in den Jah-
ren 2004 und 2005. Dabei fielen insbesondere
die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen, die solide Ertragslage und deutlich
verbesserte Unternehmensbilanzen in den meis-
ten Volkswirtschaften der Welt positiv ins Ge-
wicht. Unterstiitzt wurde das Weltwirtschafts-
wachstum ferner durch das robuste Wachstum
in einigen groBen Schwellenldndern, das mit
einer regen Handelstdtigkeit einherging. Ob-
gleich sich das Wachstum in den verschiedenen
groflen Industriestaaten stirker anglich, ver-
groBerten sich tendenziell die internationalen
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte wei-
ter, was in erster Linie auf die energiebezo-
genen Handelsiiberschiisse der Erdol exportie-
renden Lénder zuriickzufiihren ist.

Die Olpreise blieben im Berichtsjahr auf einem
hohen Niveau. Nach einem historischen Hochst-
stand von 78 USD je Barrel Anfang August
ging der Preis fiir Rohol der Sorte Brent bis De-
zember auf rund 60 USD zuriick, was dem Ende
2005 vorherrschenden Niveau entspricht. Die
Verbraucherpreisinflation folgte im Jahr 2006
weitgehend der Energiepreisentwicklung, er-
reichte ihren Hochststand also im Sommer und
ging danach zuriick. Der zugrunde liegende In-
flationsdruck war im Berichtsjahr in den meis-
ten Landern im Groflen und Ganzen weiterhin
relativ gemaBigt. Im Allgemeinen blieben die
Teuerungsraten weltweit nahe bei den wahrend
der Jahre 2004 und 2005 verzeichneten Werten.
Fir das Gesamtjahr belief sich die VPI-
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Gesamtinflation in den OECD-Lidndern auf
2,6 % und die Jahresteuerungsrate ohne Nah-
rungsmittel und Energie auf 2,0 %.

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen

in wichtigen Industrielindern
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.



In den Vereinigten Staaten lag die Jahreswachs-
tumsrate des realen BIP fiir das Gesamtjahr
2006 bei 3,3 %. Im Verlauf des Jahres kiihlte
sich die Konjunktur jedoch ab und das BIP-
Wachstum ging auf einen Wert unter seiner Po-
tenzialrate zuriick. Diese Abschwichung der
Konjunktur ist in erster Linie auf einen Riick-
gang der Wohnungsbauinvestitionen zuriickzu-
fiihren; der private Konsum hingegen wuchs
robust. Dabei wurden die Konsumausgaben der
privaten Haushalte durch eine Abkiithlung am
Wohnungsmarkt und hohe Energiepreise nega-
tiv beeinflusst, gleichzeitig jedoch durch ein
kriftiges Wachstums des Arbeitseinkommens
und gilinstige Finanzierungsbedingungen ge-
stiitzt. Vor dem Hintergrund niedriger Finanzie-
rungskosten und hoher Unternehmensgewinne
weiteten die Unternehmen ihre Investitionsta-
tigkeit (ohne Wohnungsbau) stark aus. Der
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels belief
sich im Jahr 2006 auf null.

Im Berichtsjahr verschlechterte sich die US-
AuBenbilanz gegeniiber dem Vorjahr. Dies war
zum Grofteil auf eine Ausweitung des Waren-
handelsdefizits zuriickzufithren, welches wie-
derum das solide Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben widerspiegelte. Dennoch liel die
Exportentwicklung gewisse Anzeichen einer
Verbesserung erkennen, die vor allem auf das
starke Wirtschaftswachstum im Rest der Welt
und die Abwertung des realen effektiven Wech-
selkurses des US-Dollar zuriickzufiihren war.

In den Vereinigten Staaten belief sich die
Jahresdnderungsrate des VPI fiir das gesamte
Jahr 2006 auf 3,2 %. Die Verbraucherpreisin-
flation erhéhte sich in der ersten Hélfte des
Berichtsjahrs aufgrund einer hohen Ressour-
cenauslastung, starker Energiepreiserhohungen
und eines Anstiegs des im Rahmen des VPI
geschitzten Mietwerts von Eigentiimerwoh-
nungen. Nachdem der Inflationsdruck im Som-
mer einen Hochststand erreicht hatte, nahm
er wieder ab, sodass sich die jahrliche VPI-In-
flationsrate im Dezember auf 2,5 % belief. Die
Jahresteuerungsrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel entwickelte sich weitgehend
dhnlich und erreichte mit 2,9 % im September

ihren hochsten Stand seit zehn Jahren, bevor sie
wieder allmdhlich abnahm. Der Riickgang der
Inflation gegen Jahresende konnte auf das
Nachlassen der Basisinflation infolge eines
schwécheren Wachstums der Gesamtnachfrage
und niedrigerer Energiepreise zurlickzufiihren
gewesen sein.

In der ersten Jahreshilfte 2006 erhohte der Of-
fenmarktausschuss der US-Notenbank den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld in vier aufeinander-
folgenden Schritten um jeweils 25 Basispunkte
(also insgesamt 100 Basispunkte) auf zuletzt
5,25 % am 29. Juni. Wenngleich die US-Noten-
bank diesen Zielzinssatz im weiteren Verlauf
des Jahres beibehielt, mahnte der Offenmarkt-
ausschuss in seinen Erkldrungen wiederholt,
dass nach wie vor gewisse Inflationsrisiken be-
stinden. Eine weitere Straffung der Geldpolitik
wiirde jedoch von der Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Aussichten abhidngen. Im Be-
reich der Fiskalpolitik war es in den Vereinig-
ten Staaten in erster Linie den Mehreinnahmen
aus der Korperschaftsteuer und den personen-
bezogenen Steuern zu verdanken, dass das De-
fizit der offentlichen Hand im Haushaltsjahr
2006 gegeniiber dem Vorjahr zuriickging.
Schitzungen des Congressional Budget Office
zufolge belief sich das Defizit des Bundes im
Haushaltsjahr 2006 auf 1,9 % des BIP.

In Japan setzte sich der Wirtschaftsaufschwung
im Berichtsjahr fort: Das Wachstum des realen
BIP betrug 2,2 % gegeniiber 1,9 % im Vorjahr.
Es lag damit — gestiitzt durch die starke Aus-
weitung der privaten Investitionstitigkeit (ohne
Wohnungsbau) und die anhaltend robusten Ex-
porte — das dritte Jahr in Folge tiber dem Poten-
zialwachstum. Die rege Investitionstatigkeit
(ohne Wohnungsbau) war vor allem auf giins-
tige Finanzierungsbedingungen, steigende Un-
ternehmensgewinne und ein solides Unter-
nehmervertrauen zuriickzufiihren. Insgesamt
fiel die Erholung der privaten Nachfrage im
Jahr 2006 trotz eines deutlich langsameren
Wachstums der privaten Konsumausgaben im
Vergleich zum Vorjahr robust aus. Die Exporte
wurden durch die Abwertung des Yen und die
gestiegene Nachfrage nach Ausriistungsgiitern
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angeregt. Die Vergabe von Bankkrediten stieg
2006 erstmals seit zehn Jahren wieder an, was
auf eine Verbesserung der Bilanzen und die
wieder erstarkte Risikokapazitét japanischer
Banken sowie die Auswirkungen der anhalten-
den Erholung zuriickzufiihren war.

Die Besorgnis hinsichtlich der Deflation liel3 in
Japan im Berichtsjahr weiter nach. Die Jahres-
dnderungsrate der Verbraucherpreise kehrte
sich im Verlauf des Jahres wieder ins Positive.
Die Teuerung fiel jedoch weiterhin schwach
aus, was einem anhaltenden Abwiértsdruck, ins-
besondere auf die Lohne, zuzuschreiben war.
Fiir das gesamte Jahr belief sich die Zwdlfmo-
natsrate der Verbraucherpreise auf 0,3 % nach
-0,3 % im Vorjahr. Im Mérz 2006 verlieB die
Bank von Japan den seit Mdrz 2001 verfolgten
Kurs der quantitativen Lockerung und hob im
Juli den Zielzinssatz fiir unbesichertes Tages-
geld von 0 % auf 0,25 % an. Sie entzog dem
Bankensektor im Jahr 2006 Uberschussliquidi-
tdt, und die Guthaben der bei der Bank von
Japan unterhaltenen Konten japanischer Ge-
schiftsbanken verringerten sich deutlich von
31 Billionen JPY im Mérz auf rund 10 Billionen
JPY zum Ende des Jahres.

In den asiatischen Schwellenldndern, insbeson-
dere in den groften Volkswirtschaften der Re-
gion, wurden aufgrund der starken inldndischen
Nachfrage im Jahr 2006 weiterhin kréftige
Wachstumsraten verzeichnet, obwohl sich in
der zweiten Jahreshdlfte die Auslandsnachfrage
abschwichte. Der Preisdruck blieb durch eine
geldpolitische Straffung in den meisten Lén-
dern der Region sowie aufgrund der ab Herbst
niedrigeren Olpreise verhalten. Die Entwick-
lung der Wechselkurse fiel uneinheitlich aus:
Real effektiv werteten die Wiahrungen Koreas,
Thailands und Indonesiens im Jahr 2006 auf,
wihrend in anderen asiatischen Schwellenlén-
dern (z. B. in Hongkong und Taiwan) eine um-
gekehrte Entwicklung zu beobachten war; in
China, Indien und Malaysia blieben die Wech-
selkurse weitestgehend unverdndert. Gleichzei-
tig erhohten sich in mehreren Volkswirtschaften
der Region die Wahrungsreserven.
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In China setzte sich das starke Wirtschafts-
wachstum im Jahr 2006 fort. In der ersten Jah-
reshélfte beschleunigte sich die Konjunktur vor
dem Hintergrund einer wiederauflebenden In-
vestitionstétigkeit im verarbeitenden Gewerbe,
in der Immobilienbranche und auf Ebene der
Lokalbehorden, flankiert von einem hohen Ex-
portaufkommen. Das Wachstum der Anlage-
investitionen und der industriellen Wertschop-
fung schwichte sich in der zweiten Jahreshélfte
2006 aufgrund der geldpolitischen Straffung
und administrativer Maflnahmen leicht ab. Dies
hatte jedoch kaum Auswirkungen auf das BIP-
Wachstum insgesamt. Der Inflationsdruck blieb
gering, nahm jedoch gegen Ende des Jahres zu.
Infolge der Einfithrung einer flexibleren Wech-
selkurspolitik im Jahr 2005 wertete der chine-
sische Renminbi im Berichtsjahr weiterhin
langsam aber stetig gegeniiber dem US-Dollar
auf. Dem Euro gegeniiber verlor der Renminbi
dagegen an Wert. Der Leistungsbilanziiber-
schuss ibertraf den im Jahr 2005 erreichten
Héchststand und trug zum Anstieg der Wah-
rungsreserven Chinas auf mehr als 1 Billion
USD bei.

Lateinamerika wies weiterhin ein dynamisches
Wirtschaftswachstum auf, das durch das anhal-
tend gilinstige auBenwirtschaftliche Umfeld —
einschlieBlich der hohen Preise fiir aus der Re-
gion exportierte Rohstoffe — und eine robuste
Binnennachfrage gestiitzt wurde. Unter den
grofen Volkswirtschaften Lateinamerikas ver-
zeichnete Argentinien weiterhin ein hohes
reales Wirtschaftswachstum, allerdings stellte
die anhaltend hohe Inflation eine Herausforde-
rung fiir die Politik dar. In den fithrenden Volks-
wirtschaften der Region, Brasilien und Mexiko,
fiel das Wachstum zwar verhaltener aus, blieb
aber vor allem in Mexiko — bei moderater Teu-
erung — weiterhin robust. Viele lateinamerika-
nische Lander nutzten die nach wie vor giinsti-
gen internationalen Finanzierungsbedingungen
fiir aktives Schuldenmanagement (unter ande-
rem durch endgiiltige Riickkdufe oder Swaps)
mit dem Ziel, die Schuldendienstkosten zu re-
duzieren und die Fristenstruktur der Verschul-
dung zu verbessern. Unterstiitzt durch eine
Verbesserung der wirtschaftlichen Fundamen-



taldaten flihrte dies zu einem weiteren Abbau
von Schwachstellen des Finanzsektors in der
gesamten Region.

ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE

IM JAHR 2006

Die Olpreise zogen wihrend eines GroBteils
des Jahres 2006 kréftig an (siche Abbildung 3),
wobei der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent An-
fang August einen historischen Hdochststand
von 78 USD pro Barrel erreichte (rund 35 %
hoher als zu Jahresbeginn). Danach ging der
Preis jedoch deutlich zuriick und erreichte am
Ende des Jahres unter erheblicher Volatilitat
einen Stand von 61 USD. Der Durchschnitts-
preis fiir Rohol der Sorte Brent belief sich im
Jahr 2006 auf 65 USD und lag damit etwa 20 %
iiber dem Durchschnitt des Vorjahrs.

Das Wachstum der weltweiten Olnachfrage, das
seit Mitte 2003 zu Kapazitidtsengpdssen in der
gesamten Olversorgungskette fiihrt, schwichte
sich 2006 gegeniiber den vorhergehenden Jah-
ren etwas ab. Dies war in erster Linie auf eine
geringere Olnachfrage aus den OECD-Lindern
zuriickzufithren, die den Nachfragezuwachs in
Nicht-OECD-Léandern, insbesondere China,

teilweise ausglich. Die Preise wurden jedoch

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen
an den Rohstoffmarkten

=== Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)
Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2000 = 100;
rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-
Archiv (seit 2007: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut).

durch andere angebotsseitige Faktoren in die
Héhe getrieben. Insbesondere der starke Ol-
preisanstieg wahrend der ersten sieben Monate
des Jahres war vornehmlich auf Versorgungs-
engpédsse und verstirkte Bedenken beziiglich
der Sicherheit der kiinftigen Olversorgung zu-
riickzufiihren, zumal die Lage am Olmarkt be-
reits angespannt war. Diese Befiirchtungen
wurden durch die andauernden geopolitischen
Spannungen im Nahen Osten noch verstirkt,
insbesondere durch die Nuklearambitionen des
Iran und den Ausbruch der Kampfhandlungen
zwischen Israel und dem Libanon.

Nach dem Hochststand Anfang August gingen
die Olpreise jedoch deutlich zuriick, da die Be-
drohung durch Wirbelstiirme im Golf von
Mexiko nachlieB und sich die geopolitische Si-
tuation sowie die Lage am Benzinmarkt ent-
spannte, wodurch einiger Druck von den Ol-
markten genommen wurde. Aufgrund des Preis-
rickgangs kiindigte die Organisation Erddl
exportierender Lander (OPEC) im Oktober eine
Reduzierung der Fordermenge um 1,2 Millio-
nen Barrel pro Tag ab November an. Im Dezem-
ber wurde dann eine weitere Reduzierung um
0,5 Millionen Barrel pro Tag mit Wirkung ab
Februar 2007 beschlossen. Ein ungewdhnlich
milder Winteranfang in den meisten Regionen
der Nordhalbkugel wirkte sich jedoch dédmp-
fend auf die Nachfrage nach Heizbrennstoffen
aus, und auch der Umstand, dass die angekiin-
digten Forderbeschrankungen von den OPEC-
Liandern nur teilweise eingehalten wurden,
loste gegen Ende 2006 und insbesondere An-
fang Januar 2007 einen leichten Abwirtsdruck
auf die Preise aus. In der zweiten Januarhélfte
zogen sie wieder an, was der kilteren Witterung
auf der Nordhalbkugel, einer daraus folgenden
hoheren Nachfrage, geringeren Lieferungen der
OPEC und zunehmenden geopolitischen Sor-
gen zuzuschreiben ist.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie legten
im Berichtsjahr unter leichten Schwankungen
insgesamt erheblich zu. Gemessen am Gesamt-
index des Hamburgischen Welt-Wirtschaft-
Archivs (siehe Abbildung 3) stiegen sie in der
ersten Jahreshilfte sprunghaft an, wozu vor
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allem die kréftig anziehenden Metallpreise bei-
trugen. Die meisten Industriemetalle verteuer-
ten sich aufgrund der soliden Nachfrage aus
den asiatischen Schwellenlédndern — insbeson-
dere aus China — sowie der hohen Energie-
preise, des schwachen Produktionswachstums
und geringer Lagerbestinde. Nach einem
Hoéchststand im Mai gingen die Rohstoffpreise
ohne Energie leicht zuriick, blieben jedoch auf
einem im historischen Vergleich hohen Niveau.
Gegen Ende des Jahres trugen auch héhere
Agrarpreise zum hohen Preisniveau der Nicht-
Energie-Rohstoffe bei. Insgesamt erhdhten sich
die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie (in US-
Dollar gerechnet) im Jahr 2006 gegeniiber dem
Vorjahr um durchschnittlich rund 26 %. Anfang
2007 setzte sich der Anstieg der Rohstoffpreise
(ohne Energie) fort und der Gesamtindex er-
reichte in nominalen Werten gegen Ende Feb-
ruar einen neuen Hochststand.

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE
ENTWICKLUNG

WEITERER ANSTIEG DES M3-WACHSTUMS VOR
ALLEM WEGEN NIEDRIGEM ZINSNIVEAU UND
KONJUNKTURBELEBUNG

Das Wachstum der Geldmenge nahm im Jahr
2006 weiter zu und erreichte zum Jahresende
die hochste Zwolfmonatsrate seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU). Ursache fiir die starke Expan-
sion der Geldmenge M3 waren vor allem das
niedrige Zinsniveau und die gute Konjunktur-
entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, was
auch zu einer kréaftigen Ausweitung der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor beitrug. Gleich-
wohl hatten die steigenden Zinsen im Lauf des
Jahres erste Auswirkungen auf die Geldmen-
genentwicklung, allerdings viel starker iiber die
Substitution innerhalb der Komponenten von
M3 als in Form einer Eindimmung des M3-
Wachstums insgesamt. Alles in allem trug das
kréiftige Geldmengenwachstum weiter zur be-
reits reichlichen Liquiditdtsausstattung bei, was
in Verbindung mit der starken Kreditexpansion
auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf
mittlere bis ldngere Sicht hindeutete.
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Nach einem Riickgang im Schlussquartal 2005
beschleunigte sich das Wachstum der Geld-
menge M3 in den ersten Monaten des Jahres
2006 wieder und erreichte im zweiten Quartal
eine Jahreswachstumsrate von 8,6 %. Im drit-
ten Quartal lie das jahrliche M3-Wachstum
voriibergehend etwas nach, um sich im vierten
Quartal auf 9,0 % zu steigern. Der Dezember
wies mit 9,8 % die hochste Zwolfmonatsrate
seit Beginn der dritten Stufe der WWU auf. All-
gemein war im Jahr 2006 die Entwicklung des
jéhrlichen M3-Wachstums von einer recht ho-
hen Volatilitdt geprdagt. Die grofe Schwan-
kungsanfélligkeit machte sich auch bei der
kiirzerfristigen Dynamik von M3 (annualisierte
Einmonats-, Dreimonats- und Sechsmonats-
wachstumsraten) bemerkbar, sodass die hohe
Variabilitdt der Jahreswachstumsrate also nicht
vorrangig auf Basiseffekte zuriickzufiihren
war.

Was die Entwicklung der Einzelkomponenten
von M3 anbelangt, so steuerte im ersten Halb-
jahr 2006 wie schon im Jahr 2005 die Auswei-
tung der — im eng gefassten Geldmengenaggre-
gat M1 enthaltenen — taglich filligen Einlagen
den grofiten Anteil zum M3-Jahreswachstum
bei. Im zweiten Halbjahr hingegen waren es die
(im weiter gefassten Aggregat M2, jedoch nicht
in M1 enthaltenen) Termineinlagen, die am
starksten zur monetdren Expansion beitrugen.
Was die Gegenposten von M3 betrifft, so wurde
das kréftige Geldmengenwachstum im Jahr
2006 vom robusten Wachstum der MFI-Kredite
an den privaten Sektor bestimmt, welches sich
zum Jahresende jedoch leicht abzuschwichen
begann. Zugleich kam der bis Ende 2005 deut-
lich ausgeprigte Riickgang der Nettoforde-
rungen des MFI-Sektors an Gebietsfremde in
den ersten Monaten des Berichtsjahrs allméh-
lich zum Erliegen. Gegen Jahresende waren bei
der Vermogensposition gegeniiber dem Ausland
spiirbar zunehmende Nettozufliisse zu verzeich-
nen, die offenbar zur weiteren Beschleunigung
des jahrlichen M3-Wachstums beigetragen ha-
ben.



Abbildung 4 M3 und Kreditvergabe an
den privaten Sektor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)
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Quelle: EZB.

Insgesamt deutet die Entwicklung im Jahr 2006
darauf hin, dass die mafigeblichen Impulse fiir
die kraftige Wachstumsdynamik der Geldmenge
vom niedrigen Zinsniveau und der kraftigen
Konjunktur im Euroraum ausgingen. Die dyna-
mische Entwicklung ist als Fortsetzung des be-
reits seit Mitte 2004 beobachteten Aufwirts-
trends beim Geldmengenwachstum zu werten,
in welchem sich wiederum die stetig zunech-
menden Jahreswachstumsraten der an den pri-
vaten Sektor vergebenen Kredite widerspiegel-
ten (siche Abbildung 4). Dies ldsst den Schluss
zu, dass fir die krédftige Ausweitung der Geld-
menge M3 in den letzten Jahren einschlieBlich
des Berichtsjahrs andere Bestimmungsfaktoren
verantwortlich waren als fiir das starke M3-
Wachstum zwischen 2001 und Anfang 2003.
Damals gaben Portfolioumschichtungen zu-
gunsten liquider Anlagen, die angesichts er-
hohter geopolitischer, wirtschaftlicher und fi-
nanzieller Unsicherheit vorgenommen wurden,
den Ausschlag fiir die expansive Geldmengen-
entwicklung, wihrend sich die Kreditvergabe
an den privaten Sektor verhalten entwickelte.
Vor diesem Hintergrund konnte die derzeitige
Starke des M3-Wachstums mit Blick auf die

Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
Anlass zu groflerer Besorgnis sein, als dies in
der Zeit von 2001 bis Anfang 2003 der Fall ge-
wesen war.

UNTERSCHIEDLICHE ENTWICKLUNGEN BEI DEN
HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die einzelnen Komponenten von M3 be-
trifft, so war bei der eng gefassten Geldmenge
M1 (Bargeldumlauf und téglich féllige Einla-
gen) im Berichtsjahr ein deutlicher Riickgang
der Jahreswachstumsrate zu verzeichnen, nim-
lich von 10,3 % im Januar auf 7,5 % im Dezem-
ber, trotz eines geringfiigigen Anstiegs am Jah-
resende (siehe Abbildung 5). Mit 3,5 Prozent-
punkten war der Beitrag von M1 zur jéhrlichen
Wachstumsrate von M3 Ende 2006 zwar riick-
laufig, aber nach wie vor signifikant. Der Bar-
geldumlauf wies ein jahrliches Wachstum von
11,1 % im Dezember nach 13,5 % im Januar
auf. Diese Entwicklung stand im Einklang mit
der Erwartung, dass sich die Banknoten- und
Miinzbestdnde im Anschluss an die im Januar
2002 erfolgte Bargeldumstellung auf den Euro
erst nach und nach anpassen wiirden. Die Haupt-
ursache fiir das deutlich langsamere M 1-Wachs-
tum war jedoch die insbesondere in der zweiten
Jahreshilfte spiirbar verhaltenere Entwicklung
der tdglich filligen Einlagen, deren Jahres-
wachstum sich im Berichtsjahr von 9,7 % im
Januar auf 6,9 % im Dezember verlangsamte.

Im Gegensatz stieg die Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fallige
Einlagen; M2-M1) im Lauf des Jahres 2006
deutlich (von 6,4 % im Januar auf 11,8 % im
Dezember) an. Der Beitrag dieser sonstigen
kurzfristigen Einlagen erhdhte sich bis Ende
2006 auf 4,3 Prozentpunkte, wodurch diese
Einlagen zum zentralen Faktor der jdhrlichen
Wachstumsdynamik von M3 wurden. In diesem
hoheren Beitrag, der den niedrigeren Wachs-
tumsbeitrag von M1 iiberkompensierte, fand
die deutlich gestiegene jahrliche Wachstums-
rate der kurzfristigen Termineinlagen (d. h.
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren) ihren Niederschlag, die im
Dezember 27,3 % iiber ihrem Vorjahrswert lag
— das mit Abstand hochste Wachstum dieser
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Abbildung 5 Hauptkomponenten

von M3

Abbildung 6 MFI-Zinssatze fiir kurz-
fristige Einlagen und marktfahige
Finanzinstrumente

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)
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M3-Komponente seit Beginn der Zeitreihe im
Jahr 1998. Demgegeniiber ging die jahrliche
Wachstumsrate der kurzfristigen Spareinlagen
(d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten) im Jahres-
verlauf stark zurtick.

Die gegenldufige Dynamik bei den in M3 ent-
haltenen kurzfristigen Einlagen im Berichtsjahr
lasst sich weitgehend mit der Vergréferung des
Abstands zwischen den Zinsen auf Terminein-
lagen (die im GroBen und Ganzen im Einklang
mit der Entwicklung der Geldmarktzinsen seit
Ende 2005 nach oben kletterten) und der Ver-
zinsung tdglich filliger Einlagen (die wie schon
in der Vergangenheit iiblich langsamer und mo-
derater auf die Erhéhung der Marktsitze rea-
gierte) erkldren (siche Abbildung 6). Dies
fiihrte zur Umschichtung taglich filliger Einla-
gen in Termineinlagen, was zwar das Wachstum
von M1 verringerte, die Entwicklung von M3
insgesamt aber kaum beeinflusste. Insgesamt
belegen diese Entwicklungen den spiirbaren
Einfluss der seit Dezember 2005 erfolgten
EZB-Leitzinsanhebungen auf die monetire
Dynamik im Berichtsjahr, wenngleich sich di-
ese mehr in Substitutionen unter den M3-
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Komponenten als in einer Eindimmung des

M3-Wachstums niedergeschlagen haben.

Die jahrliche Wachstumsrate marktfdhiger Fi-
nanzinstrumente (M3-M2) zog im Jahr 2006
ebenfalls kraftig an, ndmlich von 3,2 % im
Januar auf 12,4 % im Dezember (siche Abbil-
dung 5). Infolgedessen steigerte sich der Bei-
trag dieser Finanzinstrumente zur jdhrlichen
Wachstumsrate von M3 bis Ende 2006 deutlich
auf 1,7 Prozentpunkte. Dahinter verbirgt sich
allerdings eine recht unterschiedliche Entwick-
lung bei den einzelnen Komponenten. So be-
fand sich die jdhrliche Wachstumsrate der
Geldmarktfondsanteile in der ersten Hélfte des
Jahres 2006 geringfiigig im Minusbereich, hatte
in der zweiten Jahreshilfte aber wieder ein po-
sitives Vorzeichen. Der sich nach einer lange-
ren Periode aullergewdhnlich niedrigen Wachs-
tums im Jahresverlauf beschleunigende Absatz
von Geldmarktfondsanteilen spricht méglicher-
weise fiir eine partielle Normalisierung der
Nachfrage nach diesen Instrumenten, da sich
die Anleger im Zuge einer Umkehr zuvor geté-
tigter Portfolioumschichtungen, die in einem
Umfeld erhohter wirtschaftlicher und finanziel-
ler Unsicherheit von 2001 bis Anfang 2003 in



liberméfBig hohen Bestinden dieser Anlage-
klasse resultiert hatten, nun wieder etwas liqui-
deren Finanzinstrumenten zuwandten.

Die Nachfrage nach Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nahm
im Jahr 2006 deutlich zu: diese Instrumente wa-
ren die Hauptursache fiir den steigenden Bei-
trag der marktfdhigen Finanzinstrumente zum
M3-Jahreswachstum. Die erh6hten Wachstums-
raten dieser kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen standen zum Teil mit den im Jahresver-
lauf anziehenden Kurzfristzinsen in Zusam-
menhang. Kurzfristige Schuldtitel werden
iberwiegend mit variablem Zins emittiert, wo-
durch die Anleger von einem etwaigen Zinsan-
stieg vor dem Ende der Laufzeit eines Wertpa-
piers profitieren.! Auch die jéhrliche Wachs-
tumsrate der Repogeschidfte nahm von der
ersten auf die zweite Hilfte des Berichtsjahrs
— bei einer betrdchtlichen kurzfristigen Volati-
litdt — etwas zu.

Bei einer sektoralen Aufschliisselung der kurz-
fristigen Einlagen und Repogeschifte (d. h. der
hochsten Aggregationsebene der M3-Kompo-
nenten, fiir die eine sinnvolle sektorale Auf-
schliisselung moglich ist) zeigt sich, dass auch
im Jahr 2006 die privaten Haushalte am stérks-
ten zur dynamischen Entwicklung der kurzfris-
tigen Einlagen und Repogeschifte beigetragen
haben. Darin kommt der groe Anteil der priva-
ten Haushalte am Gesamtbestand dieser kurz-
fristigen Einlagen zum Tragen. Die jdhrliche
Wachstumsrate der Geldbestdnde der privaten
Haushalte befand sich seit Anfang 2004 in
einem stetigen Aufwirtstrend (sieche Abbil-
dung 7) — trotz der tiber die letzten Jahre hohen
Renditen konkurrierender Anlageklassen (wie
z. B. Aktien und Wohnimmobilien) —, blieb
aber deutlich hinter den Wachstumsraten der
anderen privaten geldhaltenden Sektoren zu-
riick.

Das jéhrliche Wachstum der Geldbestidnde
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften belief
sich im Jahr 2006 auf nahezu 10 % und war da-
mit zu rund einem Viertel fiir das kréftige
Wachstum der kurzfristigen Einlagen und Re-

Abbildung 7 Kurzfristige Einlagen bei

MFls und Repogeschiafte des privaten
Sektors

(Verinderung gegen Vorjahr in %; nicht um Saison- und Kalen-
dereffekte bereinigt)
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Anmerkungen: Zum Meldekreis gehoren die MFIs (ohne das
Eurosystem). Monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten
(Post, Schatzamt) sind nicht enthalten.

pogeschifte verantwortlich. Eine gute Ertrags-
lage, robuste Unternehmensinvestitionen und
rege Fusions- und Ubernahmeaktivititen stell-
ten die Hauptursache fiir die grole Nachfrage
der Unternehmen nach liquiden Anlageformen
dar.?

Die relativ hohe Volatilitdt des Gesamtwachs-
tums von M3 im Jahr 2006 war iiberwiegend
der Entwicklung der Einlagen der sonstigen Fi-
nanzintermedidre (SFI-Sektor = nichtmonetére
Finanzintermedidre ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen) zuzuschreiben.
Im letzten Jahrzehnt haben die SFIs ihre liqui-
den Anlagemittel stark ausgebaut. Diese Ent-
wicklung steht im Zusammenhang mit der
Deregulierung und Liberalisierung des Finanz-
markts und der Tatsache, dass die Wert-
papiermérkte damit an Markttiefe und Liquidi-
tdt gewonnen haben. Die wachsende Bedeutung
der SFIs ist insbesondere seit Mitte 2004 sicht-
bar geworden (zur zunehmenden Rolle der SFIs
als EinflussgroBe der Geldmengendynamik
siche Kasten 1).

1 Siehe EZB, Entwicklung der kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen innerhalb der Geldmenge M3, Kasten 1, Monatsbericht
Januar 2007.

2 Siehe EZB, Sektorale Geldhaltung: BestimmungsgroBen und
jiingste Entwicklungen, Monatsbericht August 2006.
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Kasten |

DIE BEDEUTUNG DER SONSTIGEN FINANZINTERMEDIARE FUR DIE MONETARE DYNAMIK

Im Rahmen der Geldmengenanalyse hat die Analyse der Geldbestédnde nichtmonetérer Finanz-
intermedidre im vergangenen Jahrzehnt zunehmend an Bedeutung gewonnen.! Dies gilt vor
allem fiir die Geldbestdnde der ,,sonstigen Finanzintermediare® (SFIs), zu denen alle nichtmo-
netdren Finanzintermedidre mit Ausnahme von Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen zdhlen. Die starkere Konzentration der monetédren Analyse auf die SFIs ist unter anderem
auf die Liberalisierung der Finanzmérkte und auf Finanzinnovationen zuriickzufiithren, sowie
auf die Tatsache, dass die Mérkte mit dieser Entwicklung an Markttiefe und Liquiditdt gewon-
nen haben. Ablesen ldsst sich die seit Jahresmitte 2004 besonders deutlich gestiegene Bedeu-
tung der SFIs an deren Beitrag zur Jahreswachstumsrate der (hier als M3-Einlagen bezeichne-
ten) kurzfristigen Einlagen einschlieflich Repogeschéften. Letztere bilden das am weitesten
gefasste Aggregat von M3-Komponenten, fiir das eine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Im
Berichtsjahr trug der SFI-Sektor 1,8 Prozentpunkte zur durchschnittlichen Jahreswachstums-
rate von 8,1 % bei. Im vorliegenden Kasten wird die Bedeutung der SFIs fiir die monetdre
Entwicklung der vergangenen Jahre untersucht.

Geschiiftszweck der SFIs und Struktur ihrer Geldnachfrage

Generell erbringen SFIs Finanzdienstleistungen fiir private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften und/oder titigen Eigengeschéfte an den Finanzmarkten — wobei zum SFI-
Sektor auch Institute zéhlen, die von monetdren Finanzinstituten (MFIs) zur Verbriefung von
Krediten in der MFI-Bilanz geschaffen wurden. Der SFI-Sektor umfasst daher ein weites Spek-
trum, zu dem unter anderem Investmentfonds, im Kredit-, Leasing- oder Factoringgeschéft
tatige Kapitalgesellschaften, Zweckgesellschaften sowie Wertpapier- und Derivatehdndler ge-
horen. Diese Heterogenitédt hat Implikationen fiir die Finanzbeziehungen zwischen SFIs und
MFTs, und damit auch dafiir, ob ein SFI Geldvermogen aufbaut oder sich verschuldet. Wahrend
Leasingfirmen in der Regel als Nettoschuldner gegeniiber dem MFI-Sektor in Erscheinung
treten, sind Investmentfonds und Factoringfirmen iiblicherweise Nettosparer. Fiir andere SFIs,
etwa Zweckgesellschaften, ldsst sich die Nettoposition gegeniiber den MFIs nicht so generell
vorhersagen.

Die Geldnachfrage der SFIs scheint Portfolioiiberlegungen widerzuspiegeln und wird daher
von den relativen Renditen am Geld-, Anleihe- und Aktienmarkt oder am Realmarkt (Sach-
werte, Rohstoffe oder Grundstiicke) bestimmt. Zudem scheint die Geldnachfrage der SFIs fiir
Transaktionszwecke eng mit der Abwicklung von Finanztransaktionen zusammenzuhdngen und
nicht so sehr mit dem Ankauf von Waren und Dienstleistungen.

Einlagen- und Kreditbestinde der SFIs bei MFIs

Wie sich der Geschéftszweck und die Motive der Geldhaltung von SFIs auf die Geldmengen-
entwicklung auswirken, ldsst sich an ihren Beitrdgen zur Entwicklung der M3-Komponenten
(kurzfristige Einlagen und Repogeschifte) und der Gegenposten zu M3 (lédngerfristige Einlagen
und MFI-Kredite) ablesen.

1 Siehe EZB, Sektorale Geldhaltung: Bestimmungsgréfen und jiingste Entwicklungen, Monatsbericht August 2006.
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Abbildung A Kurzfristige MFI-Einlagen Abbildung B Langerfristige MFI-Einlagen

und Repogeschifte sonstiger nicht- nach Sektoren
monetarer Finanzintermediare
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrag in Prozentpunkten; (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrag in Prozentpunkten;
nicht saison- oder kalenderbereinigt) nicht saison- oder kalenderbereinigt)
mm Repogeschifte == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wumm - Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu wam - Private Haushalte
3 Monaten === Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
==== Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren mesm  Sonstige Finanzintermedidre
wmmmm  Tiglich fillige Einlagen meom Sonstige Offentliche Haushalte
«++«+ Kurzfristige Einlagen und Repogeschifte +e++o Liéngerfristige Einlagen
12
11
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9
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6
5
4
3
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1
0
-1
Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkungen: Meldekreis = MFI-Sektor ohne das Eurosystem. Anmerkungen: Meldekreis = MFI-Sektor ohne das Eurosystem.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Bei den M3-Komponenten weist der betrdchtliche Anteil der Repogeschifte an den gesamten
M3-Einlagen der SFIs auf einen engen Zusammenhang zwischen den Einlagebestdnden der
SFIs und dem Kapitalmarktgeschehen hin. Bei den SFIs machen Repos mit rund einem Viertel
des Gesamtbestands an M3-Einlagen einen wesentlich groeren Anteil aus als im nichtfinan-
ziellen Privatsektor. Repogeschifte werden zur Wertpapierleihe und/oder zur Liquidititsbe-
schaffung abgeschlossen. Viele Anlagestrategien der institutionellen Investoren lieBen sich
ohne Repos in der modernen Finanzwelt nicht optimal umsetzen.

Der signifikante Beitrag der Repogeschéfte zur Jahreswachstumsrate der M3-Einlagenbestdnde
der SFIs im Jahr 2005 (siehe Abbildung A) ist jedoch unter anderem auf eine teilweise Verla-
gerung der Geldmarktgeschifte der Kreditinstitute vom direkten Interbankenhandel auf elek-
tronische Handelsplattformen zuriickzufithren. Einige dieser Handelsplattformen werden von
Wertpapier-Clearingstellen betrieben und sind daher dem SFI-Sektor zuzurechnen.? Wirtschaft-
lich betrachtet bleiben diese frither direkt zwischen MFIs und nun iiber eine SFI-Plattform
abgewickelten Transaktionen Interbankgeschifte; statistisch werden sie jedoch in der konsoli-
dierten Bilanz der MFIs als Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber SFIs erfasst und
schlagen sich damit auch in einer Ausweitung von M3 nieder. Bei der Abschédtzung der Aus-
wirkungen des Geldmengenwachstums auf die Wirtschaftsentwicklung sind solche Verzer-
rungen natiirlich entsprechend zu beriicksichtigen.

Zuletzt wurde das Wachstum der M3-Einlagen der SFIs verstarkt durch kurzfristige Terminein-
lagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) bestimmt. Diese auch im Einla-

2 Siehe Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2005.
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gengeschéft des privaten nichtfinanziellen Sektors zu beobachtende Entwicklung diirfte sich
mit der Umschichtung von téglich filligen Einlagen mit niedrigen Renditen auf unwesentlich
langer gebundene, aber zunehmend hoher verzinste kurzfristige Termineinlagen erklédren las-
sen. Die Zunahme der Einlagenbestédnde der SFIs hangt offensichtlich auch mit Vorzieheffekten
aufgrund der Einfithrung der Basel-II-Bestimmungen zusammen; so haben die MFIs verstarkt
Moglichkeiten zur synthetischen Verbriefung iiber Zweckgesellschaften genutzt und die Mittel
fiir die Dauer der Transaktionen in Form von Termineinlagen geparkt.

Beziiglich der Gegenposten zu M3 ist anzumerken, dass das Jahreswachstum der ldngerfristi-
gen MFI-Einlagen im Wesentlichen auf die Zunahme der SFI-Bestidnde zuriickzufiihren war (im
Jahr 2006 zu rund 90 %; siche Abbildung B). Damit beeinflussten die SFI-Besténde auch maR-
geblich die Entwicklung der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
(ausgenommen Kapital und Riicklagen) — also die Entwicklung der MFI-Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von iiber zwei Jahren sowie der Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von iiber zwei Jahren oder mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als drei
Monaten. Hinter diesem starken Wachstum der langerfristigen Einlagen stehen Faktoren im
Zusammenhang mit Anderungen in der Art der Finanzintermediation.

Als Beispiel fiir solche Faktoren ldsst sich der Trend zur Verbriefung nennen, bei der wiederum
Zweckgesellschaften eine grofle Rolle spielen. Ist eine Verbriefung als echter Verkauf zu wer-
ten (d. h., werden die verbrieften Kreditforderungen aus der MFI-Bilanz in eine Zweckgesell-
schaft ausgelagert), so ergeben sich tiblicherweise keine unmittelbaren Auswirkungen auf die
Entwicklung der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors. Bei einer syn-
thetischen Verbriefung (d. h., wenn die verbriefte Kreditforderung in der MFI-Bilanz verbleibt)
wird hingegen nur das an die Forderung gekniipfte Risiko auf eine Zweckgesellschaft iibertra-
gen, die Asset-backed Securities emittiert und der Erlos in der Regel in sichere Anlageformen
investiert — mit hoher Wahrscheinlichkeit auch in langerfristige MFI-Einlagen oder langerfris-
tige MFI-Schuldverschreibungen (fiir die es keine sektorale Aufschliisselung gibt).® Angesichts
aufsichtsrechtlicher Anderungen, beispielsweise im Zusammenhang mit der Einfiihrung der
internationalen Rechnungslegungsgrundsitze, und steuerrechtlicher Anderungen in den Lin-
dern des Euro-Wahrungsgebiets verlegten sich MFIs in den letzten Jahren starker auf synthe-
tische Verbriefungen. Infolgedessen erhohte sich der Anteil der von SFIs gehaltenen langerfris-
tigen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors.

Bei den Gegenposten wird die monetére Entwicklung auch durch die Kreditnachfrage der SFIs
beeinflusst. Der Beitrag der SFIs zum Jahreswachstum der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor erhohte sich zwischen Mitte 2004 und der zweiten Jahreshélfte 2006 von ' Prozentpunkt
auf 1% Prozentpunkte. Die Kreditnachfrage der SFIs konzentrierte sich vorwiegend auf Lauf-
zeiten von weniger als einem Jahr und, in geringerem Ausmal, von tiber fiinf Jahren (siehe
Abbildung C). Diese kurzen Laufzeiten lassen zum einen den Schluss zu, dass die Kredite zum
Teil als Zwischendarlehen aufgenommen wurden. Bei synthetischen Verbriefungen beispiels-
weise ldsst sich mit solchen kurzfristigen Krediten das Kaufgeschéft bis zum Abschluss der
langerfristigen Finanzierung zwischenfinanzieren. Zum anderen war die groe Nachfrage der

3 Ob dies Auswirkungen auf die monetéren Aggregate hat, hingt vom Kéufer der Asset-backed Securities und der Finanzierung des
Kaufs ab. Der Ankauf von Asset-backed Securities durch Gebietsfremde fiihrt zundchst zu einer Erhéhung des SFI-Einlagenbestands
und zu einer Verbesserung der Netto-Vermdgensposition des MFI-Sektors gegeniiber dem Ausland. Wenn die Asset-backed Securities
jedoch von Versicherungsgesellschaften erworben werden, die den Kauf mit kurzfristigen Einlagen finanzieren, und die Zweck-
gesellschaft hélt die Mittel in sicheren und hochliquiden Anlageformen, dann wiéren die Auswirkungen auf die aggregierte Geldhal-
tung neutral.
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Abbildung C MFI-Kredite an sonstige

SFIs nach kurzfristigen Krediten auch auf die
Verlagerung vom direkten Interbankenhandel

nichtmonetiare Finanzintermediare

auf elektronische Handelsplattformen zuriick- ~ (Veréinderung gegen Vorjahr in %; Beitrag in Prozentpunkien;
. . nicht saison- oder kalenderbereinigt)

zufithren. Durch deren Zwischenschaltung

o 9 o o o = Kredite an SFIs mit vereinbarter Laufzeit von iiber
werden Repogeschiéfte in zwei unabhéngige 5 Jahren
Transaktionen geteilt: das ursprﬁngliche Re- mumm - Kredite an SFIs mit vereinbarter Laufzeit von iiber

) 1 Jahr und bis zu 5 Jahren
pogeschift und ein Reverse-Repo-Geschift, —_ ll(retlilite an SFIs mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
5 5 5 .. . Jahr

das eigentlich ein kurzfristiger MFI-Kreditan ... Closermsizitisare mm Sl

die Handelsplattform ist.

Auch wenn Verbriefungszweckgesellschaften
in Einzelfiallen Kredite mit Laufzeiten von
mehr als fiinf Jahren aufgenommen haben,
werden langerfristige Kredite seitens der SFIs
vermutlich in der Regel von finanziellen Ka-
pitalgesellschaften nachgefragt, die ihrerseits

Kredite an den nichtfinanziellen Sektor verge- 0
ben TR ANRETTANN
5 e e <5
2004 2005 2006
Implikationen des Geldvermogens von
@ . QoA o o Quelle: EZB.
SFIs fiir Preisstabilititsrisiken Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen.

Die Struktur des Geldvermdgens der SFIs un-

terscheidet sich tendenziell von jener der pri-

vaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Daher sind die Auswirkungen des
Geldvermogens von SFIs auf die Konjunktur- und Preisentwicklung moglicherweise nicht so
direkt ersichtlich. Dennoch ist der SFI-Sektor fiir die Analyse von aufgrund monetirer Ent-
wicklungen entstehenden Inflationsrisiken nicht vollstdndig vernachlissigbar, denn die SFIs
beeinflussen iiber ihre Finanzbeziehungen zu den anderen Sektoren das Ausgaben- und Spar-
verhalten von Unternehmen und Privathaushalten und damit wiederum das Wirtschaftsgesche-
hen. So gesehen lassen sich aus den Daten tiber das Geldvermdgen der SFIs mit hoher Wahr-
scheinlichkeit mittel- bis ldngerfristig relevante Informationen gewinnen, die bei einer Analyse
der geldhaltenden Sektoren unter Ausklammerung dieser Gruppe iibersehen wiirden.

Der Informationsgehalt monetdrer Aggregate beruht darauf, dass sie komplexe Substitutions-
prozesse subsumieren, die zwischen einer Vielzahl unterschiedlicher Vermogenswerte stattfin-
den und Auswirkungen auf die unbeobachtbaren Liquiditdts- und Risikoprdmien haben. Die
Hohe dieser Pramien wirkt sich auf die Moglichkeiten der privaten Haushalte und Unternehmen
zur Kreditaufnahme und -vergabe aus, also darauf, ob sie Ausgaben vorziehen oder aufschie-
ben. SFIs konnen dank ihres professionellen Risikomanagements risikoreichere Geschéfte ta-
tigen als nicht spezialisierte Investoren. So kdnnen sie beispielsweise dem Markt durch den
Ankauf von Portfolios aus Hypothekar- und Unternehmenskrediten oder durch Factoring
Liquiditét zufithren. Das jiingste Wachstum der Einlagen- und Kreditbestinde des SFI-Sektors
konnte bis zu einem gewissen Grad auf eine einmalige strukturelle Anpassung der Funktions-
weise des Finanzsystems zuriickzufiihren sein. Konjunkturelle Einfliisse im Zusammenhang
mit dem niedrigen Zinsniveau (verbunden mit der Suche nach hoheren Renditen) konnten die
Attraktivitdt bestimmter liquiditatszufithrender Investitionen von SFIs verstérkt haben.
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Empirischen Untersuchungen zufolge erhoht sich die kurzfristige Volatilitdt des Geldmengen-
wachstums aufgrund der Dynamik der SFI-Einlagenbestdnde, was unter Umstdnden eine Ein-
schiatzung der zugrundeliegenden monetdren Dynamik erschwert. Durch die Einbeziehung der
SFIs in die Geldmengendefinition reduziert sich auBerdem der Gleichlauf zwischen Trend-
wachstum der Geldmenge und Inflation. Die Untersuchungen weisen allerdings darauf hin,
dass sich anhand des um die Einlagenbestdnde der SFIs erweiterten Geldmengenaggregats eine
Trendumkehr in der Inflationsentwicklung frither abzeichnet.* Daraus lasst sich schlieBen, dass
aus den Einlagenbestinden des SFI-Sektors Informationen ablesbar sind, die aus den Daten zu
den anderen Sektoren nicht hervorgehen, jedoch fiir die Einschdtzung der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt relevant sind.

Zusammenfassend haben die SFIs im vergangenen Jahrzehnt fiir die monetidre Entwicklung
stark an Bedeutung gewonnen. Angesichts der Vertiefung der globalen Finanzmérkte und der
fortschreitenden Finanzmarktintegration und -innovation im Euro-Wéhrungsgebiet ist davon
auszugehen, dass ihre Bedeutung weiter steigen wird. Daher sollte die Geldnachfrage der SFIs
sorgfiltig analysiert und beurteilt werden, um aus der monetdren Entwicklung in Echtzeit
relevante Informationen fiir eine Einschédtzung der Risiken fiir die Preisstabilitdt gewinnen zu
konnen. Da auf Basis der von den MFIs gelieferten Informationen diese Analyse und Beurtei-
lung nicht vollstindig mdglich ist, wird derzeit an umfassenderen Datenerhebungen gearbei-
tet.

4 Siehe EZB, Sektorale Geldhaltung und der Informationsgehalt von Geld fiir die Inflation, Kasten 1, Monatsbericht

September 2006.

MFI-KREDITVERGABE AN PRIVATEN SEKTOR
WEITER GESTIEGEN

Bei den Gegenposten war die monetdre Dyna-
mik im Berichtsjahr vornehmlich vom starken
Wachstum der Vergabe von MFI-Krediten an
den privaten Sektor geprdgt (siche Abbil-
dung 8). Vor allem das Wachstum der Buchkre-
dite der MFIs an den privaten Sektor zog zu
Jahresbeginn 2006 stark an und bewegte sich
im weiteren Jahresverlauf iberwiegend um ei-
nen Wert von knapp iiber 11 %. Gegen Jahres-
ende zeichnete sich bei den Buchkrediten an
den privaten Sektor eine moderatere Entwick-
lung ab, obgleich die Zuwachsraten weiterhin
kriftig waren. Gestiitzt wurde die anhaltend
starke Nachfrage nach Buchkrediten durch das
niedrige Zinsniveau, giinstige Kreditangebots-
bedingungen (laut Umfrage des Eurosystems
zum Kreditgeschift der Banken), eine bessere
Konjunktur und die in vielen Teilen des Eu-
roraums dynamische Immobilienmarktentwick-
lung. Die leichte Abschwéchung des Buchkre-
ditwachstums am Jahresende legt den Schluss
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nahe, dass die Leitzinsanhebungen durch die
EZB allméhlich eine Wirkung auf die Kreditdy-
namik entfalten.

Die kriftige Dynamik der MFI-Buchkreditver-
gabe an den privaten Sektor wurde auf breiter
Basis von den wichtigsten geldhaltenden Sek-
toren getragen, wenngleich in den einzelnen
Sektoren im Lauf des Jahres leicht unterschied-
liche Entwicklungsmuster zutage traten. Im
ersten Halbjahr 2006 bestimmte im Wesent-
lichen die Nachfrage der privaten Haushalte
das Kreditwachstum im privaten Sektor, wobei
sich das Wachstum der Wohnungsbaukredite ab
Mai 2006 etwas abschwichte, da die Hypothe-
kenzinsen anzogen und sich die Wohnimmobi-
lienmaérkte in einigen Regionen des Eurogebiets
abkiihlten. Dahingegen beschleunigte sich die
Vergabe von Buchkrediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften — moglicherweise im Zu-
sammenhang mit der anhaltenden Dynamik der
Unternehmensinvestitionen und Fusions- und
Ubernahmeaktivititen — weiter (siche weiter



Abbildung 8 Gegenposten zu M3

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und Kalen-
dereffekte bereinigt)

= Kredite an den privaten Sektor (1)
mmmn Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
=== Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb des
Euroraums (3)
mesm  Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
wewse  Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)
..... M3
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Quelle: EZB.

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

Die langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapi-
tal und Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vorzeichen aus-
gewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors handelt.

unten den Abschnitt zum Aufenfinanzierungs-
bedarf nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften).
Folglich kam im zweiten Halbjahr der grof3te
Beitrag zum Wachstum der Buchkredite vom
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften.

Unter den iibrigen Gegenposten zu M3 ent-
wickelten sich die ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen) weiter kréftig, wobei sich die Jah-
reswachstumsrate gegen Ende 2006 sogar noch
beschleunigte.

Die Nettoforderungen der gebietsanséssigen
MFIs an Gebietsfremde schwankten im Vor-
jahrsvergleich in den ersten drei Quartalen des
Berichtsjahrs in einem relativ engen Korridor
um die Nulllinie; das bedeutet, dass der im
zweiten Halbjahr 2005 zu beobachtende ddmp-
fende Einfluss der deutlich riickldufigen Netto-

Auslandsposition der MFIs auf die M3-Jahres-
dynamik abgeklungen ist. Aus den Zahlungsbi-
lanzangaben geht hervor, dass sich hinter der
weitgehend neutralen Entwicklung der Netto-
Auslandsposition der MFIs in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2006 eine allméhliche Zu-
nahme der Netto-Kapitalzufliisse im Bereich
der Wertpapieranlagen wie auch der ausldn-
dischen Direktinvestitionen im Euroraum ver-
bargen. Dies stand grofBtenteils im Zusammen-
hang mit den seit Jahresbeginn besseren Kon-
junkturaussichten im Euro-Wéahrungsgebiet,
dem hoheren Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar und der sich im Jahresverlauf
verringernden Zinsdifferenz zwischen den Ver-
einigten Staaten und dem Euroraum am kurzen
Ende der Zinsstrukturkurve.

Gegen Ende des Jahres 2006 wechselte die
jéhrliche Verdnderung der Nettoforderungen
des MFI-Sektors an Gebietsfremde deutlich in
den positiven Bereich und trug offenbar im
November und Dezember zum beschleunigten
M3-Wachstum bei. Die gegen Ende des Be-
richtsjahrs kréftig zunehmenden Kapitalzu-
fliisse in den Euroraum diirften teilweise darauf
zuriickzufiihren sein, dass mit einem festeren
Euro gerechnet wurde.

WEITERHIN REICHLICHE LIQUIDITATSAUSSTATTUNG
Mit dem anhaltend starken M3-Wachstum im
Jahr 2006 kam es zu einem weiteren Aufbau der
bereits reichlich vorhandenen Liquiditdt im
Euroraum, und die verfiigbaren Liquiditéts-
indikatoren bewegten sich weiter nach oben
(siche Abbildung 9). Sowohl die nominale
Geldliicke — definiert als die Differenz zwi-
schen der tatsdchlichen Geldmenge M3 und
dem M3-Bestand, der sich ergeben hitte, wenn
M3 seit Dezember 1998 mit einer konstanten
Wachstumsrate in Hohe des Referenzwerts von
4 % p. a. gewachsen wire — als auch die reale
Geldliicke — die nominale Geldliicke bereinigt
um die durch bisherige Preissteigerungen ab-
sorbierte Uberschussliquiditit (d. h. die kumu-
lierte Abweichung der Inflationsraten von der
Preisstabilitdtsdefinition der EZB) — weiteten
sich auch im Jahr 2006 deutlich aus. Zum Ende
des Jahres verzeichneten beide Messgroflen die
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Abbildung 9 Schatzungen der Geldliicke"

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

Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

Reale Geldliicke auf Basis des um den geschitzten
Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten
M3-Bestands 2
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Quelle: EZB.

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.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 ergeben hitte.
Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p.a.) entsprechenden konstanten nomi-
nalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

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

hochsten Werte seit Beginn der dritten Stufe der
WWU und lieBen keine klaren Zeichen einer
Abschwichung erkennen.

Von der EZB werden regelméfig auch Geldlii-
ckenindikatoren auf Basis einer bereinigten
M3-Zeitreihe verdffentlicht, wodurch der ge-
schitzte Effekt der Portfolioumschichtungen in
liquide Anlagen, mit denen Investoren auf die
erhohte wirtschaftliche und finanzielle Unsi-
cherheit in den Jahren 2001 bis 2003 reagier-
ten, herausgerechnet werden soll.> Derartige
Portfolioumschichtungen wurden zuletzt im
Schlussquartal 2005 verstarkt riickgdngig ge-
macht. Seither gab es aber keine Anzeichen fiir
eine Fortsetzung dieses Trends, und somit be-

EIB
1 Jahresbericht
Ol 2006

wegten sich die bereinigten M3-Messgrofen im
Berichtsjahr weiter parallel zu den entspre-
chenden Geldliickenwerten auf Basis der offi-
ziellen M3-Zeitreihen. Allerdings blieb die aus
den bereinigten Zeitreihen abgeleitete Geldlii-
cke deutlich unter den Messwerten anhand der
offiziellen M3-Zeitreihen. Bei der Analyse die-
ser Liquiditdtsindikatoren ist allerdings zu be-
riicksichtigen, dass es sich lediglich um Schit-
zungen handelt, also nur um Ndherungswerte,
die mit Vorsicht zu werten sind.

Ungeachtet der Unsicherheit, mit denen die
einzelnen Schitzungen behaftet sind, zeichnen
diese Indikatoren ein Gesamtbild, das auf ei-
nen weiteren Aufbau von Liquiditét im Jahr
2006 hindeutet; sie bestatigen also tendenziell
die Auffassung, dass reichlich Liquiditit im
Markt vorhanden ist.

ANSTIEG DER GELDMARKTZINSEN NACH
LEITZINSERHOHUNGEN DURCH DIE EZB

Die Geldmarktsdtze stiegen im Berichtsjahr
—im Einklang mit den von der EZB im Jahres-
verlauf vorgenommenen Leitzinsanhebungen —
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
an. Die Tatsache, dass das Zinsniveau am Geld-
markt gleichmifBig anzog und allgemein wenig
volatil war, ist ein Indiz dafiir, dass die Mal-
nahmen der Geldpolitik von den Marktteilneh-
mern gut antizipiert worden waren, was fiir die
Transparenz und Berechenbarkeit der geldpoli-
tischen Beschliisse der EZB spricht.

Nachdem die EZB die Leitzinsen zweieinhalb
Jahre lang auf einem historisch niedrigen Ni-
veau gehalten hatte, nahm sie im Dezember
2005 eine Erhéhung um 25 Basispunkte vor. Im
Jahresverlauf 2006 hob der EZB-Rat die Leit-
zinsen dann in fiinf weiteren Schritten um je-
weils 25 Basispunkte an. Im Einklang mit den
hoheren Leitzinsen bewegten sich die Geld-
marktzinsen im Verlauf des Berichtsjahrs im
gesamten Laufzeitenspektrum stetig nach oben.
Am 2. Midrz 2007 lagen die Zinssétze fiir Ein-
und Zwolfmonatsgeld bei 3,79 % bzw. 4,05 %,

3 Siehe EZB, Monetire Analayse in Echtzeit, Monatsbericht
Oktober 2004.



Abbildung 10 Geldmarktsitze im Euroraum

und Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

Abbildung 11 Zinssatze fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte und implizite Volatilitat aus
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

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

d. h. 139 bzw. 119 Basispunkte hoher als An-
fang Januar 2006.

Ein genauerer Blick auf die Entwicklung wih-
rend des Jahres 2006 zeigt, dass die Geldmarkt-
zinsen fiir ldngere Laufzeiten bis Anfang No-
vember anstiegen, dann aber leicht nachgaben
(sieche Abbildung 10). Ausloser dafiir waren Er-
wartungen, wonach der EZB-Rat das Tempo,
mit dem er seine akkommodierende Geldpolitik
zuriicknimmt, etwas gedrosselt haben konnte.
Im Dezember jedoch — vor allem im Anschluss
an die letzte Sitzung des EZB-Rats im Berichts-
jahr — zogen die Geldmarktzinsen wieder an
und pendelten sich nach dem Jahreswechsel auf
einem weitgehend stabilen Niveau ein. Dage-
gen stiegen die kiirzerfristigen Zinsen das ganze
Jahr hindurch kontinuierlich und ohne voriiber-
gehende Trendumkehr an.

Zwischen Januar und Mitte Mai 2006 wurde die
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemessen als
Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR) im Verlauf steiler,

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

=== Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Juni 2007 (linke Skala)

Implizite Volatilitét aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Juni 2007 (rechte Skala)
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und am 12. Mai belief sich die Zinsdifferenz
auf 71 Basispunkte. Im Anschluss flachte die
Kurve ab und pendelte sich im Zeitraum von
Juli bis Oktober 2006 auf einen Wert von rund
50 Basispunkten ein. Eine weitere nennens-
werte Abflachung war schlieBlich in der ersten
Novemberwoche bis knapp vor der EZB-Rats-
sitzung am 7. Dezember 2006 zu beobachten,
da der Zinssatz fiir Zwolfmonatsgeld tempordr
zuriickging. Im Anschluss an die Sitzung des
EZB-Rats vom 7. Dezember wurde die Struk-
turkurve am Geldmarkt allméhlich steiler und
stabilisierte sich nach der Jahreswende bei ei-
ner Differenz von rund 45 Basispunkten, um
dann Anfang Midrz 2007 weiter auf rund 30 Ba-
sispunkte zuriickzugehen.

Die aus den Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakten abgeleiteten Zinssétze zeichnen ein
weitgehend dhnliches Bild. Diese Sdtze stiegen
zwischen Januar und November 2006 (mit Aus-
nahme des Abschnitts von Mitte Mai bis Ende
Juni 2006) kontinuierlich an (sieche Abbildung
11). Im November 2006 gaben die Zinsen nach,
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um dann im Dezember wieder deutlich anzuzie-
hen. Am 2. Mirz 2007 lag der Zinssatz fiir den
Dreimonats-Terminkontrakt mit Falligkeit im
Juni 2007 bei 3,97 %, d. h. 81 Basispunkte ho-
her als Anfang Januar 2006.

Im Berichtsjahr war die aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abge-
leitete implizite Volatilitdt allgemein verhalten.
Zwischen Januar und Dezember ging die impli-
zite Volatilitdt schrittweise zuriick, was auf ei-
nen hohen Grad an Berechenbarkeit der geldpo-
litischen Beschliisse der EZB unter den Geld-
marktakteuren hindeutet. Es gab lediglich zwei
Ausnahmen, ndmlich eine etwas stiarkere Vola-
tilitdt im Mai und eine zwischen Ende Oktober
und Anfang Dezember zu beobachtende weitge-
hende Stabilisierung im Zusammenhang mit
der bereits erwahnten Unsicherheit, mit der die
kommende Entwicklung der Leitzinsen im Vor-
feld der EZB-Ratssitzung im Dezember behaf-
tet war. Nach dieser Sitzung bildete sich die
implizite Volatilitdt stetig zuriick und folgte
einem Abwirtstrend, der sich erst wenige Tage
vor der Ratssitzung im Mérz 2007 umkehrte.

WEITERE ERHOLUNG DER RENDITEN
LANGFRISTIGER ANLEIHEN IM EURORAUM

IM JAHR 2006

Im Jahr 2006 setzte sich die Erholung der lang-
fristigen Anleihezinsen im Euroraum nach dem
historischen Tief Ende 2005 fort. Die Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen des Eurogebiets
zogen im Berichtsjahr insgesamt um 70 Basis-
punkte an und nédherten sich gegen Jahresende
der Marke von 4,0 % (siehe Abbildung 12). Die
wieder anziehenden Langfristzinsen diirften
iberwiegend Ausdruck eines zunehmenden Op-
timismus der Anleger {iber die Wachstumsaus-
sichten fiir das Eurogebiet gewesen sein. Ge-
stiitzt wird diese Einschidtzung durch die Tatsa-
che, dass die Rendite inflationsindexierter
Staatsanleihen mit Falligkeit 2015 — ein Indika-
tor fiir die langfristigen realen Zinsen — von
Ende 2005 bis Ende Dezember 2006 um bis zu
60 Basispunkte anstieg. Demgegeniiber &n-
derten sich die zehnjdhrigen Breakeven-Infla-
tionsraten, die die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer und die damit verbundenen
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Risikoprdmien messen, im gleichen Zeitraum
insgesamt nur wenig.

Im ersten Halbjahr 2006 zogen die langfristigen
Anleiherenditen beiderseits des Atlantiks dras-
tisch an. Sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten erhdhten sich die Renditen
von Anleihen mit zehnjdhriger Laufzeit von
Ende Dezember 2005 bis Ende Juni 2006 um
rund 80 Basispunkte. Die hoheren Langfrist-
zinsen im Euroraum spiegelten abgesehen von
dem traditionell hohen Grad an internationalem
Zinsgleichklang auch die Reaktion des Mark-
tes auf aktuelle Konjunktur- und Geschéfts-
klimadaten wider, die nach allgemeiner Anle-
gereinschédtzung eine Verbesserung der Kon-
junkturaussichten fiir den Euroraum signali-
sierten. Im Einklang mit dieser Auffassung war
das relativ starke Wiederanziehen der nomi-
nalen Anleiherenditen im ersten Halbjahr 2006
iberwiegend auf einen Anstieg der Realzins-
komponente zuriickzufithren. Gegen Ende Juni
jedoch kam der allgemeine Aufwértstrend der
Anleihezinsen in den USA und im Euroraum
zum Erliegen.

Der daraufhin folgende Riickgang der langfris-
tigen Anleiherenditen im dritten Quartal — aber-
mals in engem Gleichlauf diesseits und jenseits
des Atlantiks — hing zum Teil mit den im Mai
entstandenen internationalen Aktienmarkttur-
bulenzen zusammen, aufgrund derer sich die
Anleger weltweit fiir eine gewisse Zeit in die
relative Sicherheit liquider festverzinslicher
Produkte fliichteten. Uberdies konnten die krif-
tig steigenden Olpreise vor dem Hintergrund
der geopolitischen Spannungen im Nahen Os-
ten die weltweiten Wachstumsaussichten beein-
flusst haben. Zugleich diirften aufkommende
Anzeichen fiir eine schwichere US-Konjunk-
tur, die die US-Zinsen tiber das gesamte Lauf-
zeitenspektrum spiirbar nach unten driickten,
aufgrund des fiir gewohnlich starken internati-
onalen Ubertragungseffekts von Rentenmarkt-
schocks zu einem gewissen Grad auch die Ren-
diten langfristiger Anleihen im Euro-Wéh-
rungsgebiet in Mitleidenschaft gezogen haben.
Gegen Ende 2006 zogen letztere Renditen nach



Abbildung 12 Renditen langfristiger

Staatsanleihen'

Abbildung 13 Kassa- und Termin-
Breakeven-Inflationsraten im Euroraum

(in % p.a.; Tageswerte)
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1) Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf
den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.

Veroffentlichung gilinstiger Konjunkturdaten
fiir das Eurogebiet wieder an.

Trotz der alles in allem hdheren langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum flachte sich die
Zinsstrukturkurve im Euro-Wahrungsgebiet im
Jahr 2006 ab. Dies schlug sich in einer entspre-
chenden Verringerung des Zinsgefilles — ge-
messen am Renditeabstand zwischen einer
zehnjdhrigen Staatsanleihe und dem Dreimo-
nats-EURIBOR — nieder. Das Zinsgefélle im
Euro-Wihrungsgebiet ging im Lauf des Jahres
2006 um ungefdhr 50 Basispunkte zuriick; zum
Jahresende lag es auf einem relativ niedrigen
Niveau von rund 30 Basispunkten. Die Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wéh-
rungsgebiets im Jahr 2006 vollzog sich allmdh-
lich und parallel zu den fiinf sukzessiven Leit-
zinserhohungen durch die EZB. In der
Vergangenheit hatte sich eine niedrige — und
insbesondere negative — Zinsdifferenz (eine
»inverse Zinsstrukturkurve®) oft als Vorbote
einer Konjunkturabkithlung oder mehr noch ei-
ner Rezession erwiesen. Die Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Euroraum im Jahr 2006

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

== Finfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in
5 Jahren
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Quellen: Reuters, Thomson Financial Datastream und EZB-
Berechnungen.

muss jedoch vor dem Hintergrund der Risiko-
pramien beurteilt werden, die in den langfristi-
gen Anleiherenditen enthalten sind. Die Risiko-
priamien am Anleihemarkt scheinen in den letz-
ten beiden Jahren auf ein duBerst niedriges
Niveau zuriickgegangen zu sein. Stellt man dies
in Rechnung, erscheint das Zinsgefille Ende
2006 nicht mehr sehr niedrig.*

Die langfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer und die damit verbundenen
Risikoprdmien — gemessen an den Breakeven-
Inflationsraten — schienen im Jahr 2006 {ber
die unterschiedlichen Zeithorizonte hinweg
insgesamt nahezu unverdndert auf einem sta-
bilen Niveau von knapp iiber 2 % p. a. zu ver-
harren. Aufschluss iiber die Inflationserwar-
tungen (und die entsprechenden Risikoprdmien)
fiir bestimmte Zeithorizonte liefert die Zerle-
gung zehnjéhriger Breakeven-Inflationsraten in
finfjahrige Breakeven-Inflationsraten und in

4 Siehe EZB, Welche Rolle haben die Risikoprdmien bei der
jingsten Abflachung der Zinsstrukturkurve des Euro-Wih-
rungsgebiets gespielt?, Kasten 3, Monatsbericht Dezember
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fiinfjahrige implizite Termin-Breakeven-Infla-
tionsraten in fiinf Jahren, die aus geschétzten
Strukturkurven der Breakeven-Inflationsraten
abgeleitet werden (siche Abbildung 13).° Die
Zerlegung zeigt, dass relativ stabile mittel- bis
langfristige Inflationserwartungen — abzulesen
an der Seitwirtsbewegung der fiinfjahrigen im-
pliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten in
fiinf Jahren — mit volatileren Entwicklungen bei
den kurz- bis mittelfristigen Inflationserwar-
tungen einhergingen. So kletterten im ersten
Halbjahr 2006 die kurz- bis mittelfristigen In-
flationserwartungen — gemessen an der fiinf-
jahrigen Breakeven-Inflationsrate — um rund
30 Basispunkte nach oben. Dieser Anstieg der
kurz- bis mittelfristigen Inflationserwartungen,
der vor dem Hintergrund hoherer Olpreise er-
folgte, wurde im zweiten Halbjahr 2006 durch
einen entsprechenden Riickgang nahezu wett-
gemacht. Folglich flachte sich die Breakeven-
Inflationskurve des Euro-Wéhrungsgebiets im
zweiten Halbjahr 2006 merklich ab (siche Ab-
bildung 13).

Die implizite Volatilitdt an den Anleihemirkten
im Euroraum nahm im Mai und Juni 2006 leicht
zu und ging sodann im zweiten Halbjahr gleich-
méfBig zuriick. In diesem tempordren Anstieg
hatte sich offenbar vor dem Hintergrund der da-
maligen Aktienmarktturbulenzen eine zuneh-
mende Unsicherheit der Marktteilnehmer in
Bezug auf kiinftige Zinsinderungen niederge-
schlagen. Im Schlussquartal 2006 sank die im-
plizite Volatilitdt an den Anleihemirkten des
Eurogebiets auf einen im historischen Vergleich
niedrigen Stand, worin ein recht geringer Grad
an Unsicherheit unter den Marktteilnehmern im
Hinblick auf die kurzfristige Entwicklung der
Renditen langfristiger Anleihen zum Ausdruck
kam.

Insgesamt blieben die langfristigen Anleiheren-
diten im Euroraum in den ersten beiden Mona-
ten des Jahres 2007 mehr oder weniger unver-
dndert und lagen am 2. Mérz 2007 bei 4 %,
nachdem sie zunichst weiter bis auf rund 4,2 %
Mitte Februar zugenommen und in der Folge
wieder nachgegeben hatten. Die Renditen lang-
fristiger US-Anleihen gingen in der zweiten
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Februarhélfte ebenfalls zuriick. Diese Entwick-
lung war offenbar grofiteils auf die — angesichts
der Ende Februar ausgebrochenen Turbulenzen
an den weltweiten Aktienmérkten erfolgten —
Mittelumschichtungen in als sichere Hiafen gel-
tende langfristige Anleihen zuriickzufiihren.

AKTIENKURSE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET IM
JAHR 2006 KRAFTIG GESTIEGEN

Die Aktienkurse im Eurogebiet kletterten im
Jahr 2006 trotz gewisser Schwankungen steil
nach oben und setzten damit ihren seit Anfang
2003 wihrenden Aufwértstrend fort (siehe Ab-
bildung 14). Der Dow Jones Euro STOXX
schloss im Berichtsjahr 20 % hoher als Ende
2005 und iiberfliigelte damit sowohl den Stan-
dard & Poor’s 500 als auch den Nikkei 225. Das
gegeniiber US-amerikanischen und japanischen
Aktien gute Abschneiden der Aktienmérkte im
Euro-Wihrungsgebiet ist vor dem Hintergrund
einer relativ starken Aufwertung des Euro zum
US-Dollar und zum Yen im Jahr 2006 zu sehen.
Offensichtlich wurde der dimpfende Effekt des
starkeren Euro auf die Gewinnaussichten der
Unternehmen aus exportintensiven Branchen
im Euro-Wihrungsgebiet durch die Robustheit
des laufenden und erwarteten Gewinnwachs-
tums der Firmen im Euroraum — angesichts sich
stark verbessernder Konjunkturaussichten im
Eurogebiet — mehr als ausgeglichen. Im Gegen-
satz zur Hausse in der zweiten Hilfte der Neun-
zigerjahre sind die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse
in dieser jiingsten Phase rasch ansteigender Ak-
tienkurse ndher an ihren langjéhrigen Durch-
schnittswerten geblieben.

Zu der dynamischen Gesamtentwicklung an
den Aktienmérkten im Euroraum im Jahr 2006
gehorte aber auch ein zwar voriibergehender
aber doch empfindlicher Kurseinbruch im zwei-
ten Quartal. Nach zweistelligen Zuwéchsen in
den ersten vier Monaten des Berichtsjahrs be-
gannen die Aktienkurse im Eurogebiet Anfang
Mai nachzugeben und biifiten im Juni im Zuge
weltweiter Aktienmarktturbulenzen rund 13 %

5 Siehe EZB, Renditeschitzung fiir inflationsindexierte Anleihen
und Schdtzung von Breakeven-Inflationsraten bei konstanten
Laufzeiten im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht
Juli 2006.



Abbildung 14 Die wichtigsten

Aktienindizes "

Abbildung I5 Implizite Aktienkursvolati-
litat )

(Index: 30. Dezember 2005 = 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.

ein. Die Marktturbulenzen an den Aktienmérk-
ten in den Vereinigten Staaten und im Euroraum
schlugen sich in einer deutlichen Zunahme der
impliziten Volatilitdit im Mai und Juni nieder,
und der (in diesem Indikator zum Ausdruck
kommende) Anstieg der wahrgenommenen Un-
sicherheit an den Aktienmérkten erreichte so
hohe Werte wie zuletzt 2003 bzw. 2004 (siche
Abbildung 15). AuBlerdem lie die Risikofreu-
digkeit der Marktteilnehmer in dieser stiir-
mischen Marktphase offenbar nach. Da bei
den Fundamentaldaten keine signifikanten Ver-
schlechterungen eingetreten waren, erscheinen
die gednderte Risikoneigung und -wahrnehmung
als die wahrscheinlichste Erkldrung fiir den
temporédren Einbruch der Aktienkurse im zwei-
ten Quartal 2006. Fir diese Einschitzung
spricht auch die Tatsache, dass die scharfen
Korrekturen im Eurogebiet ungeachtet der von
den Analysten im zweiten Quartal 2006 nach
oben revidierten Ertragsaussichten erfolgten.
Im zweiten Halbjahr 2006 fiel die implizite
Volatilitdit am Aktienmarkt auf ein im histo-

(in % p.a.; Tageswerte)
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1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet wird die implizite Volatilitét
anhand des VSTOXX-Index gemessen, der sich auf den Dow
Jones Euro STOXX 50 bezieht, und fiir die Vereinigten Staaten
anhand des VIX-Index, der sich auf den Standard & Poor’s 500
bezieht. Beide Indizes stellen die erwartete Standardabwei-
chung der prozentualen Veranderung der jeweiligen Aktien-
indizes in einem Zeitraum von 30 Tagen dar.

rischen Vergleich niedriges Mal, wihrend die
Anleger offensichtlich wieder risikofreudiger
wurden. Die daraus resultierenden niedrigeren
Aktienrisikoprdmien und die anhaltenden Aus-
sichten auf solide wachsende Unternehmenser-
trige unterstiitzten offenbar die kréftige Akti-
enkurserholung im zweiten Halbjahr 2006.

Branchenspezifisch aufgeschliisselt wird deut-
lich, dass sich die Versorgungsunternehmen mit
einem Aktienkursanstieg von iiber 30 % im Jahr
2006 von allen Sektoren am besten entwickel-
ten. Zuriickzufithren war dieser kréaftige Kurs-
aufschwung aller Wahrscheinlichkeit nach auf
die intensiven Fusions- und Ubernahmeaktivi-
titen vor dem Hintergrund einer Konsolidie-
rung im Versorgungssektor des Euroraums. Ge-
tragen von einem giinstigeren Geschéftsklima
im Euro-Wéhrungsgebiet schnitt auch der In-
dustriesektor deutlich besser ab als der Gesamt-
index. Anders als im Vorjahr blieb indessen der
Erdél- und Erdgassektor im Jahr 2006 hinter
der Kursentwicklung des Gesamtindex zuriick,
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wobei die Olpreisentwicklung zur vergleichs-
weise schwachen Performance dieses Sektors
beigetragen haben diirfte. Auch das Gesund-
heitswesen, in dem die Ertrage gewohnlich we-
niger stark von der Phase des Konjunkturzyklus
abhéngen, entwickelte sich im Jahr 2006
schlechter als die Benchmark.

Anfang 2007 stiegen die Aktienkurse weltweit
zundchst in etwa demselben Tempo wie im
zweiten Halbjahr 2006 weiter an. Zum Erliegen
kam der Aufwirtstrend an den Aktienbdrsen am
27. Februar, als die Aktienkurse rund um den
Globus — ausgelost durch einen massiven Kurs-
einbruch chinesischer Aktien — empfindliche
EinbuBlen verzeichneten. Der Dow Jones Euro
STOXX und der Standard & Poor’s 500 verlo-
ren innerhalb weniger Tage rund 5 %. Dadurch
wurden die Zuwichse der ersten acht Wochen
des Jahres zunichte gemacht, und am 2. Mérz
2007 lagen die beiden Aktienindizes leicht un-
ter ithrem Stand Ende 2006. Dariiber hinaus
nahm die implizite Volatilitdt an allen wich-
tigen Aktienmirkten Anfang Médrz sprunghaft
zu, was eine deutliche Neubewertung der Ak-
tienmarktrisiken signalisieren diirfte.

ANHALTEND HOHE FINANZIERUNG DER PRIVATEN

HAUSHALTE

Auch im Jahr 2006 war bei den privaten Haushal-
ten angesichts gilinstiger Finanzierungsbedin-
gungen, einer dynamischen Entwicklung des
Wohnungsmarkts und des erstarkenden Verbrau-
chervertrauens eine weiterhin rege Kreditauf-
nahme zu beobachten. Die Nachfrage der priva-
ten Haushalte nach MFI-Krediten nahm in den
ersten Jahresmonaten zu und beschleunigte sich
im Frithjahr bis auf eine jahrliche Wachstumsrate
von 9,8 %, die sich danach allmdhlich bis auf
8,2 % im Dezember verlangsamte. Den jiingsten
Daten aus der vierteljahrlichen Finanzierungs-
rechnung des Euroraums zufolge, die den Zeit-
raum bis zum dritten Quartal 2006 abdecken,
erhohte sich die Verschuldung der Privathaus-
halte gegeniiber den nichtmonetiren Finanzin-
stituten (Nicht-MFIs) — hierzu zéhlen SFIs so-
wie Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen — im Jahr 2006 recht gleichmdBig mit
einer jahrlichen Zuwachsrate von rund 8 %.
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Abbildung 16 MFI-Kredite an private

Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Eine Aufgliederung der MFI-Kredite an private
Haushalte nach Verwendungszweck zeigt, dass
die hohe Mittelaufnahme auch weiterhin vor-
nehmlich auf die robuste Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten zuriickzufithren war (siehe
Abbildung 16). Stimuliert wurde die anhaltend
kraftige Zunahme der Hypothekarkredite durch
das im gesamten Euroraum niedrige Zinsniveau
und den hohen Finanzierungsbedarf im Zuge
der dynamischen Entwicklung an den Woh-
nungsmérkten in vielen Regionen (siche Ab-
schnitt 2.3 dieses Kapitels). Zudem deuten die
Ergebnisse der vom Eurosystem durchgefiihr-
ten Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken
darauf hin, dass die anhaltende Dynamik bei
den Wohnungsbaukrediten auch mit einer Lo-
ckerung der Bonitdtsanforderungen der Banken
bei der Kreditvergabe zusammenhing. Als
Hauptursachen hierfiir wurden der Wettbe-
werbsdruck durch andere Banken und Nicht-
banken sowie die angesichts der allgemeinen
Konjunkturerwartungen nun giinstiger einge-
schitzte Risikosituation genannt. Die geén-
derten Kreditrichtlinien manifestierten sich
vornehmlich in verringerten Zinsmargen fiir
durchschnittliche Kredite und in einer Verldn-
gerung der Kreditlaufzeiten.

Bei den Wohnungsbaukrediten der MFIs an pri-
vate Haushalte war ab Frithjahr 2006 eine
leichte Abschwichung der Jahreswachstums-



Abbildung 17 Zinssdtze fiir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften

(in % p.a.; ohne sonstige Kosten; Neugeschift; gewichtet)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Landerge-
wichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonats-
durchschnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003)
bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens
im Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der
Zinssdtze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3,
Monatsbericht August 2004).

rate von tiber 12 % auf 9,5 % im Dezember zu
verzeichnen, wihrend zugleich die in den Vor-
jahren duBerst niedrigen Hypothekenzinsen vor
dem Hintergrund der Leitzinsanhebungen durch
die EZB und angesichts hoéherer Marktzinsen
im Jahresverlauf anzogen (siche Abbildung 17).
Die Ausleihesétze fiir Wohnungsbaukredite la-
gen im Dezember 2006 im Neugeschift zwi-
schen 50 und 120 Basispunkte hoher als Ende
November 2005, also bevor die EZB im De-
zember 2005 begann, ihre Leitzinsen anzuhe-
ben. Die Zinssitze fiir Kredite mit kiirzeren
anfanglichen Zinsbindungsfristen zogen starker
an als die Zinssdtze fiir Kredite mit ldngerer
anfinglicher Zinsbindung. Die Ergebnisse der
Kreditumfrage des Eurosystems unter den Ban-
ken legen den Schluss nahe, dass die Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten auch durch den we-
niger optimistischen Ausblick am Wohnimmo-
bilienmarkt im zweiten Halbjahr 2006 geddmpft
wurde, was sich auch in einem etwas lang-
sameren Anstieg der Preise fiir Wohnimmobi-
lien und in einer geringfiigigen Abkiihlung am
Wohnungsmarkt in einigen Teilen des Eu-

roraums niederschlug, die zuvor eine boomende
Entwicklung aufgewiesen hatten.

Ahnlich wie bei den Wohnungsbaukrediten, al-
lerdings auf einem etwas niedrigeren Niveau,
gewann auch die jdhrliche Zuwachsrate der
Konsumentenkredite bis etwa zur Jahresmitte
weiter an Tempo, um sich dann im zweiten
Halbjahr geringfiigig zu verlangsamen (bis auf
7,8 % im Dezember). Geschiirt wurde die Nach-
frage nach Konsumentenkrediten gemdfl den
Ergebnissen aus der Umfrage des Eurosystems
zum Kreditgeschéft der Banken iiberwiegend
durch ein verbessertes Verbrauchervertrauen
und gestiegene Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter,
obgleich letzterer Faktor gegen Ende des Jahres
etwas an Bedeutung verlor. Zudem wurden die
Kreditrichtlinien fiir die Vergabe von Konsu-
mentenkrediten im Berichtsjahr deutlich gelo-
ckert, sodass sich im Lauf des Jahres zusehends
bessere Kreditangebotsbedingungen einstell-
ten.

VERSCHULDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE
WEITER ANGESTIEGEN

Infolge der anhaltend starken Kreditaufnahme
stieg die Schuldenquote der privaten Haushalte
gemessen am verfiigbaren Einkommen im Jahr
2006 weiter an (sieche Abbildung 18). Aller-
dings lag die private Verschuldung im Euro-
Wihrungsgebiet nach wie vor unter den Ver-
gleichswerten anderer wichtiger Industrieldn-
der, insbesondere der Vereinigten Staaten, des
Vereinigten Konigreichs oder Japans. Die
Schuldendienstquote der privaten Haushalte
(d. h. das Verhiltnis von Zins- und Tilgungs-
zahlungen zum verfiigbaren Einkommen) nahm
im Jahr 2006 aufgrund des nach wie vor krafti-
gen Kreditwachstums und des leichten Anstiegs
der Bankkreditzinsen etwas zu.

Etwaige Zins-, Einkommens- und Vermdgens-
preisdnderungen haben aufgrund der gestiege-
nen Verschuldung nun potenziell stirkere Kon-
sequenzen fiir die privaten Haushalte. Bei der
Beurteilung dieser aggregierten Zahlen sollte
beriicksichtigt werden, dass sie Durchschnitts-
werte fiir den konsolidierten privaten Haus-
haltssektor des Euroraums darstellen und je
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nach Land oder Haushalt betrachtlich variieren.
So kommt man beispielsweise auf hdohere
Verschuldungs- und Schuldendienstwerte, wenn
sich die Analyse auf jene privaten Haushalte
beschrénkt, die tatsdchlich hypothekarisch be-
lastet sind. Ferner schwanken Verschuldung
und Schuldenlast je nach Einkommenshéhe. So
sind in absoluten Zahlen gerechnet zwar die
einkommensstarken Haushalte am hdchsten
verschuldet, doch diirften diese eine Ver-
schlechterung der gesamtwirtschaftlichen Be-
dingungen und/oder hohere Zinsen besser ver-
kraften, wiahrend die Schuldendienstbelastung
bei den einkommensschwicheren Haushalten
deutlich hoher ausfillt. Eine gewisse Unsicher-
heit schlieBlich ergibt sich aus der Tatsache,
dass der potenziell von Zinsdnderungen betrof-
fene Anteil der Hypothekenschulden von den in
den einzelnen Euro-Léndern deutlich wvari-
ierenden Konditionen der Hypothekenvertrige
abhéngt.

Abbildung 18 Verschuldung und

Schuldendienst der privaten Haushalte

REALE AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN FUR
NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN
WEITER NIEDRIG

Die Finanzierungsbedingungen nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften im Euroraum waren
im Berichtsjahr nach wie vor giinstig — abzule-
sen an niedrigen Finanzierungskosten wie auch
an einem leichten Zugang zu Finanzierungsmit-
teln — und unterstiitzten somit das Wirtschafts-
wachstum. So steigerten nichtfinanzielle Un-
ternehmen insbesondere ihre Bankkreditauf-
nahme, wéhrend sie sich bei der Emission von
marktbasierten Instrumenten eher zuriickhiel-
ten. Trotz des jlingsten Anstiegs der Schulden-
quoten und Nettozinszahlungen war die Finanz-
lage der nichtfinanziellen Unternehmen, vor
allem aufgrund der robusten Ertragslage und
der weiterhin niedrigen Finanzierungskosten,
im Berichtsjahr nach wie vor giinstig.

Nach der Anhebung der Leitzinsen durch die
EZB erhohten sich die realen AuBlenfinanzie-

Abbildung 19 Reale Kosten der
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller

(in % des verfiigbaren Einkommens)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben fiir 2006 geschitzt.
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

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



rungskosten der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften insgesamt, waren aber im histo-
rischen Vergleich iiber das Jahr 2006 hinweg
immer noch niedrig (siche Abbildung 19).

Bei Aufschliisselung der Finanzierungskosten
wird kenntlich, dass die Zinsen der MFIs fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften sowohl real als auch nominal im Lauf
des Jahres anzogen (siehe Abbildung 17). Die
hoheren Geldmarktzinsen — der Dreimonats-
EURIBOR verzeichnete von September 2005
bis Dezember 2006 einen Anstieg um 155 Ba-
sispunkte — schlugen weitgehend auf die
MFI-Kreditzinsen durch. Die Zinssitze fiir
MFI-Kredite mit variabler Verzinsung und
einer anfdnglichen Zinsbindung von bis zu
einem Jahr erhdhten sich in diesem Zeitraum
um rund 125 bis 155 Basispunkte, wenngleich
zwischen einzelnen Lindern nach wie vor eine
gewisse Streuung zu beobachten ist (siche Kas-
ten 2). Die meisten langfristigen MFI-Zinsen
folgten mit einem Anstieg von rund 60 bis
135 Basispunkten weitgehend den hoheren Ka-
pitalmarktzinsen bei vergleichbarer Laufzeit,
sodass die Zinsmargen der Banken auf einem
geringen Niveau verharrten.

Auch die realen Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Unterneh-
men blieben relativ niedrig, obgleich sie im
Jahr 2006 stirker zunahmen als jene der Ban-
kenfinanzierung. Der Renditeabstand von Un-
ternechmensanleihen mit einem BBB-Rating
schwankte im Berichtsjahr durchschnittlich um
rund 75 Basispunkte. In den niedrigen Rendite-
aufschldgen diirfte ein geringes Kreditrisiko —
gestiitzt von der niedrigen Volatilitdt der Ver-
mogenspreise und der dynamischen Ertragslage
der Unternehmen — seinen Niederschlag gefun-
den haben.” Trotz der relativ giinstigen Ent-
wicklung im Jahr 2006 ist mit Blick auf die
Zukunft doch eine gewisse Vorsicht geboten, da
gewisse Anzeichen fiir eine Verschlechterung

des allgemeinen Unternechmensumfelds und der
Kreditmérkte wahrzunehmen sind. So gibt es
Hinweise, dass sich die zunehmende Anzahl
von fremdfinanzierten Ubernahmen und Fusi-
onen, Leveraged Buy-Outs (LBOs), Aktien-
riickkdufen und Sonderdividenden ungiinstig
auf die Tragfihigkeit der Unternehmensver-
schuldung auswirken konnte.®

Die realen Kosten der Finanzierung nichtfinan-
zieller Unternehmen iiber borsennotierte Aktien
unterlagen im Lauf des Jahres 2006 einer ge-
wissen Fluktuation, befanden sich aber insge-
samt trotz wiederanziehender Aktienkurse auf
einem dhnlichen Niveau wie 2005. Die Kosten
der Kapitalbeschaffung tiber den Aktienmarkt
bleiben deutlich hoher als bei anderen Finan-
zierungsformen, obgleich sich die Kostendiffe-
renz — nicht zuletzt durch den Anstieg der
Fremdfinanzierungskosten im Jahr 2006 —
etwas verringert hat.

6 Die realen Kosten der AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften werden durch Gewichtung der unter-
schiedlichen externen Finanzierungsquellen anhand der (um
Bewertungseffekte bereinigten) Bestinde berechnet. Eine aus-
fithrliche Erlduterung dieser Messgrofle findet sich in EZB,
Eine Messgrofie fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsge-
biet, Kasten 4, Monatsbericht Mirz 2005.

7 Siehe EZB, Ausblick: Entwicklung der Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4,
Monatsbericht November 2006.

8 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der fremdkapitalfinanzierten
Unternehmensiibernahmen im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 4,
Monatsbericht Dezember 2006.
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ZINSUNTERSCHIEDE IM KUNDENGESCHAFT DER BANKEN INNERHALB DES EURORAUMS

Trotz der beachtlichen Zinskonvergenz im Vorfeld der Wahrungsunion zahlen bzw. berechnen
die MFIs privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften innerhalb des Euro-
raums nach wie vor unterschiedlich hohe Zinssitze fiir Einlagen und Kredite. Das Kunden-
geschéft der Banken zéhlt zu den am stiarksten segmentierten Markten im Finanzsystem des
Euroraums.! In diesem Kasten werden die lianderspezifischen Unterschiede dargelegt und
einige der Ursachen aufgezeigt. Das Verstehen dieser Zinsunterschiede schafft eine breitere
Basis fiir die Interpretation von Entwicklungen im Euroraum und die Einschitzung der mog-
lichen Auswirkungen von geldpolitischen Entscheidungen auf die Wirtschaft in den einzelnen
Euro-Landern. SchlieBlich beeinflussen die Banken aufgrund ihrer zentralen Rolle im Finanz-
system das Sparverhalten und die Finanzierungs- und Ausgabenentscheidungen privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Unternehmen.

Die vorliegende Analyse stiitzt sich grof3teils auf einen Bericht, der vom Geldpolitischen Aus-
schuss und dem Ausschuss fiir Statistik des Eurosystems erstellt und im September 2006 ver-
offentlicht wurde.? Seit damals werden auf den Websites der EZB und der NZBen des Euroraums
ausgewahlte MFI-Zinssétze fiir die Lander des Euroraums veroffentlicht. Auf Basis dieser Sta-
tistik beschrankt sich der Vergleich hier hauptsédchlich auf die zehn im Neugeschéft geltenden
MFI-Zinssitze, da diese in allen Landern fiir denselben Referenzzeitraum erhoben werden.

Die folgende Tabelle bietet einen Uberblick iiber die — am Variationskoeffizienten gemessene —
relative Streuung der MFI-Zinssédtze zwischen den einzelnen Landern. Am ausgeprégtesten ist
das Zinsgefille bei den téglich félligen Einlagen, deutlich schwécher hingegen bei Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr. Was die Kredite angeht, sind die Zins-
unterschiede bei Uberziehungskrediten und Konsumkrediten an private Haushalte am gréBten,
wihrend die Streuung bei Unternehmenskrediten und Wohnungsbaukrediten geringer ausfillt.
Des Weiteren sind fiir die meisten Kreditarten die Zinsabstdande bei neu vergebenen Krediten
mit variabler Verzinsung und anfinglicher Zinsbindung bis zu einem Jahr tendenziell etwas
grofler als fiir neue Kredite mit langerer Zinsbindungsfrist.

Fiir die Unterschiede zwischen den MFI-Zinssédtzen der einzelnen Euro-Lander gibt es viele
Erklarungsansitze, etwa den Wettbewerb am Markt, verschiedene Risikoprdmien (z. B. fiir das
Kreditrisiko oder eine vorzeitige Riickzahlung), bankenspezifische Faktoren und konjunktur-
abhdngige Faktoren wie etwa die Wirtschaftslage, die Kredit- und Einlagenentwicklung oder
die Dynamik der Wohnimmobilienpreise. Aktuellen Analysen zufolge lassen sich diese Zins-
differenzen durch die Unterschiede zwischen den nationalen Bankprodukten oder landerspezi-
fische Faktoren erkldren.’ So kann etwa die Streuung der MFI-Zinsen bei mehreren Kreditarten
mit unterschiedlich langen durchschnittlichen Zinsbindungsfristen zusammenhdngen. Zudem
ist bei einem Vergleich einzelner nationaler MFI-Zinssédtze zu beriicksichtigen, dass das

1 Siehe z. B. EZB, Indicators of financial integration in the euro area, 29. September 2006.

2 Siehe EZB, Differences in MFI interest rates across euro area countries, 20. September 2006.

3 Nationale Unterschiede sind teilweise auf Variablen zuriickzufiihren, die Besonderheiten im Verhalten der heimischen Anleger und
Kreditnehmer sowie im jeweiligen Bankensystem widerspiegeln (siche M. Affinito und F. Farabullini, An empirical analysis of
national differences in the retail bank interest rates of the euro area, Temi di Discussione Nr. 589, Banca d’Italia, Mai 2006). Fiir
einen detaillierten Landervergleich von MFI-Zinssitzen, siehe Europédische Kommission, Appendix II des Interim Report II iiber
Current accounts and related services, 17. Juli 2006.
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Euroraumweite Varianz der MFI-Zinssatze im Neugeschaft "2

(durchschnittlicher Variationskoeffizient fir den Zeitraum von Januar 2003 bis Dezember 2006)

Einlagen von privaten Haushalten

Téglich fillige Einlagen 0,51
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 0,08
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Téglich fallige Einlagen 0,43
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 0,03
Kredite an private Haushalte
Uberziehungskredite 0,17
Konsumentenkredite Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr 0,26
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 1 und bis zu 5 Jahren 0,15
Mit anfanglicher Zinsbindung von tiber 5 Jahren 0,12
Wohnungsbaukredite Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr 0,10
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 1 und bis zu 5 Jahren 0,09
Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber 5 Jahren und bis zu 10 Jahren 0,07
Mit anfianglicher Zinsbindung von tiber 10 Jahren 0,07
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Uberziehungskredite 0,20
Kredite bis zu 1 Mio € Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr 0,11
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 1 und bis zu 5 Jahren 0,07
Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber 5 Jahren 0,07
Kredite iiber 1 Mio € Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr 0,08
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 1 und bis zu 5 Jahren 0,11
Mit anfanglicher Zinsbindung von iiber 5 Jahren 0,09
Quelle: EZB.

1) Der Variationskoeffizient berechnet sich aus der Standardabweichung dividiert durch den Durchschnittszinssatz im Euroraum, wobei
die Standardabweichung der Quadratwurzel aus der gewichteten Varianz der nationalen MFI-Zinssitze gegeniiber dem Durchschnitts-
zinssatz im Euroraum entspricht. Die gewichtete Varianz wiederum wird als quadratische Abweichung der nationalen MFI-Zinssitze
vom Durchschnittswert des Euro-Wiahrungsgebiets im Verhiltnis zum nationalen Anteil der jeweiligen Kategorie am gesamten
Geschiftsvolumen im Euroraum.

2) In dieser Tabelle ist eine Auswahl der — auf der Website der EZB abrufbaren — Variationskoeffizienten fiir die MFI-Zinssitze im
Euroraum fiir Neugeschift dargestellt.

Geschiftsvolumen von Land zu Land unterschiedlich hoch ist bzw. in manchen Léndern be-
stimmte Mérkte sehr klein oder praktisch nicht existent sind.* In solchen Féllen ist das Neu-
geschéftsvolumen unter Umstédnden sehr volatil und der Zinssatz kann zu atypischen Bedin-
gungen abgewickelte Transaktionen widerspiegeln.

Im Folgenden werden die verschiedenen Marktsegmente genauer beleuchtet, insbesondere in
Bezug auf den Einfluss der Produktheterogenitit, institutioneller Unterschiede im Zusammen-
hang mit der Rechtslage und dem Steuersystem sowie der Berechnungsmethoden.

MFI-Zinssitze fiir Einlagen von privaten Haushalten

Bei Einlagen von privaten Haushalten diirfte das MFI-Zinsgefille zwischen den Euro-Landern
héufig mit unterschiedlichen Produktmerkmalen (z. B. Liquiditdtsgrad und Ertragsstruktur der
Einlagen), Marktbestimmungen und Geschéftsgepflogenheiten zusammenhédngen. Weitere
wichtige Faktoren ergeben sich aus unterschiedlichen fiskalpolitischen Bestimmungen (etwa
durch steuerlich begiinstigte Konten in manchen Léndern), doch es ist schwierig, hier einen
direkten kausalen Zusammenhang herzustellen.

4 Eine Darstellung der landerspezifischen Unterschiede bei der Verbreitung von Krediten mit variabler Verzinsung oder unterschied-
lichen Zinsbindungsfristen findet sich in dem in Fufinote 2 angegebenen Bericht der EZB.
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Besonders ausgeprégt ist das Zinsgefille bei LR gy i L e iseine (i Bleges

taglich falligen Einlagen. In manchen Landern

sind diese Ein]agen im Prinzip unverzinst, in (Durchschnittswert in % p.a. fiir den Zeitraum von Januar 2003
. . . bis Dezember 2006)

anderen Léndern hingegen kdnnen Anleger

von privaten Haushalten'?

mmm  Tiglich fillige Einlagen

fur taghCh falllge Einlagen mit einer Verzin- mmmm Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
sung von durchschnittlich mehr als 1,30 % 3, 3.0
rechnen (siche Abbildung A). Diese breite

Streuung diirfte auf die unterschiedliche Ge- e - 1 7
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fiihrung und die damit zusammenhdngenden sl m e |H m e
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sen, dafiir aber auch niedrige Gebiihren be- 00 - BRIREE 00
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rechnen. Von der Europédischen Kommission

g _ Quelle: EZB.

m Zuge der Sektorbefragung Z}lm Kurfdenge 1) Die Abkiirzung EA bezeichnet den gewichteten Durch-
schift erhobene Daten scheinen dies fiir  schnittszinssatz fiir den Euroraum.

e T8 L&l e ) d 2) Leere Balken werden fiir jene Lander angezeigt, in denen die
manche buro-Lander zu bestatigen, 1n anderen betreffende Zinssatzkategorie fiir den Euroraum von geringer

Landern gehen jedoch niedrige Einlagen_ Relevanz ist. Anhand welcher Kriterien die Relevanz von Zins-
9 q . . 5 satzkategorien ermittelt wird, wird in der in Fufinote 2 dieses
zinsen mit hohen Gebiihren einher. Kastens angegebenen EZB-Publikation erldutert.

Dariiber hinaus diirfte die in einigen Landern
zunehmende Beliebtheit von Online-Konten und anderen hoher verzinslichen Sparformen (die
taglich verfiigbar sind, jedoch keine Zahlungsfunktion bieten) tendenziell zu einem Anstieg der
Zinssitze auf tdglich féllige Einlagen fithren.®

Eine nennenswerte Ausnahme von den ausgepragten landerspezifischen Unterschieden fiir
Einlagen der privaten Haushalte stellen die (homogeneren) Zinssitze fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr dar.

MFI-Zinssitze fiir Konsumentenkredite an private Haushalte

Die Zinssétze fiir Konsumentenkredite an private Haushalte weisen von allen Kreditarten die
grofiten Zinsunterschiede auf. Mit einer Bandbreite von unter 7,00 % bis 13,50 % oder mehr
variieren dabei besonders die Zinsen fiir Uberziehungskredite betrichtlich (siche Abbildung
B). Bei anderen Konsumentenkrediten ist der Zinsabstand zwischen den einzelnen Léndern
weniger ausgepragt, aber dennoch erheblich.

Grundsétzlich diirften die landerspezifischen Unterschiede der MFI-Zinssitze zumindest teil-
weise darauf zuriickzufiihren sein, dass zwischen den Euro-Landern betrachtliche Unterschiede
hinsichtlich der folgenden Faktoren bestehen: Grofie des Marktes fiir Konsumentenkredite,
Produktpalette (einschlieBlich Besicherungspraktiken), Angebot von Kreditkartenkrediten,
Marktumfeld (insbesondere im Hinblick auf den Einfluss von Spezialfinanzierungen) sowie

5 Siehe Europdische Kommission, Report on the retail banking sector inquiry, European Commission Staff Working Document,
SEC(2007) 106, 31. Januar 2007.
6 Siehe z. B. EZB, Erklarungsfaktoren fiir das kraftige M1-Wachstum, Kasten 1, Monatsbericht April 2006.
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Zinsbindungsfristen.” So spielt es beispiels- Abbildung B MFl-Zinssatze fur Kredite

weise eine Rolle, welcher statistischen Kate-
gorie Kreditkartenkredite in den aktuellen (Durchschnittswert in % p.a. fiir den Zeitraum von Januar 2003
. bis Dezember 2006)
Daten zugeordnet werden, denn fiir solche N
. T 2 q . = Uberziehungskredite
Kredite werden tiblicherweise deutlich hohere mw - Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung von

an private Haushalte"

Zinsen berechnet als fiir die iibrigen Konsu- mehr als | und bis zu 5 Jahren :

i . T, . === Wohnungsbaukredite mit variabler Verzinsung oder
mentenkredite. Auch die Konditionen fir anfinglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr
Uberziehungskredite und Kreditlinien unter- 16 16
scheiden sich von Land zu Land. 14 14

12 12
MFI-Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite 107

an private Haushalte

Trotz der im Vergleich zu anderen Kreditarten
ausgesprochen geringen Zinsstreuung bei
Wohnungsbaukrediten im Euroraum (siehe
Abbildung B) variieren die Hypothekenzinsen BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
hier von Land zu Land stdrker als zwischen Quells: EZB.

den verschiedenen Regionen innerhalb der 1) Siche Anmerkungen zu Abbildung A.

Vereinigten Staaten.® In aktuellen Analysen

der europdischen Hypothekenmairkte wird auf die groen Unterschiede im Produktangebot, im
Steuersystem und in der Rechtslage hingewiesen, die groBteils fiir die erwdhnten Unterschiede
verantwortlich sein diirften.’

Eine wesentliche Rolle spielen hier etwa die unterschiedlichen Zinsbindungsfristen, womit die
Kreditzinsen stark vom Verlauf der Zinsstrukturkurve abhdngen. Ebenfalls stark ins Gewicht
fallen diirften die speziellen Wohnungsbaufinanzierungsmodelle einzelner Staaten. Angesichts
der in der Regel hohen Bedeutung von Wohneigentum wirken sich das jeweilige Steuersystem
und die Rechtslage vermutlich stirker auf die Hypothekarkredite als auf alle anderen Kredit-
arten aus.!?

Des Weiteren sind die Zinsdifferenzen vermutlich zum Teil auch auf die unterschiedliche Ein-
schiatzung der weiteren Entwicklung am Immobilienmarkt zuriickzufithren, denn die meisten
Wohnungsbaukredite an private Haushalte sind durch Immobilien besichert, sodass sich Unter-
schiede in der langfristigen Preisentwicklung fiir Wohneigentum auch im Beleihungswert nie-
dergeschlagen haben diirften.

SchlieBlich ist der Wohnungsbaufinanzierungsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet im Hinblick auf
die Finanzierungsarten nach wie vor recht fragmentiert; im Euroraum reicht das Spektrum von
Einlagen iiber gedeckte Schuldverschreibungen bis zu hypothekarisch gesicherten Wertpapie-

7 Siehe zum Beispiel K. Lannoo, R. Ayadi und C. Selosse, Consumer credit in Europe: riding the wave, Mercer Oliver Wyman und
European Credit Research Institute, November 2005.

8 Sieche EZB, Interregionaler Vergleich von Hypothekenzinsen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten, Kasten 11, Jahresbericht
2005.

9 Siehe z. B. London Economics, The costs and benefits of integration of EU mortgage markets, Bericht fiir die Europdische Kom-
mission, August 2005.

10 Laut dem von der Europdischen Kommission erstellten Weilbuch zur Finanzdienstleistungspolitik fiir die Jahre 2005-2010 steht
unter anderem das Kundengeschift der Banken im Zentrum der Finanzdienstleistungspolitik der Europédischen Kommission bis zum
Jahr 2010.
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ren, wahrend in den Vereinigten Staaten eindeutig die Hypothekarkredite und damit die Hypo-
thekenbanken dominieren.

MFI-Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Zu den Unternehmenskrediten mit den hochs-

ten Zinsunterschieden zéhlen die Uberzie- REYTARTTEYPACIIEN EYHFIRIIIIS

hungskredite, wobei die Zinsen hier noch stir-  BEALEITIRY

Kk . Is bei d Ub i kredit (Durchschnittswert in % p.a. fiir den Zeitraum von Januar 2003
er variieren als bei den Uberziehungskrediten s pezember 2006)

an private Haushalte (siche Abbildung C). Ge-

Abbildung C MFI-Zinssatze fiir Kredite

mmm  Uberzichungskredite

nerell zdhlen Unternehmenskredite zu den wmmn Kredite bis zu 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
. . . . anfinglicher Zinsbindung bis zu 1 Jahr
Kreditarten mit den gerlngsten Zinsunter- ====_Kredite iber mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung

schieden; nur bei Wohnungsbaukrediten ist wiler guiEmglilitar Zung binding s am 1| Jaliw
die Streuung vereinzelt noch geringer. Die
Hauptgriinde fiir diese landerspezifischen Un-
terschiede sind in der Produktheterogenitat
sowie im Unternehmensumfeld von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften zu finden;
so spielt beispielsweise die Firmengrofie eine
grof3e Rolle.

LS} w S w [=} - oo
T
I
_’__l
w

Unterschiedlich gehandhabt wird nach wie MUE (8 GG U5 MO MO NEME MR MRS LE DA |
vor auch die Besicherung, und zwar bei Kre- BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
diten und Uberziehungskrediten gleicherma- Quelle: EZB.

Ben. So sind Letztere in manchen Ladndern 1) Siche Anmerkungen zu Abbildung A.
iiblicherweise nicht besichert, wihrend sie in

anderen recht hdufig mit Sicherheiten (z. B.

mit Ausgangsrechnungen oder Unternehmensvermogen) unterlegt werden. Daneben diirften die
hohen Zinsen fiir Uberziehungskredite auch auf Uberschreitungen des vereinbarten Uberzie-
hungsrahmens und entsprechende Zinsaufschlige zuriickzufiihren sein. Des Weiteren konnen
Banken die Inanspruchnahme von Uberziehungskrediten als Zeichen fiir unzureichendes Cash-
Management seitens des Unternehmens werten und folglich zur Abdeckung des als erhdht ein-
gestuften Risikos hohere Zinsen dafiir berechnen.

Dariiber hinaus sind — auBer bei Uberziehungskrediten — innerhalb der jeweiligen Kreditkate-
gorie Unterschiede beziiglich der durchschnittlichen anfidnglichen Zinsbindung festzustellen.
Da die Zinsstrukturkurve tiblicherweise steigend verlduft, sind die Zinssétze in der Regel in
jenen Landern hoher, in denen die durchschnittliche Zinsbindungsfrist ndher an der Obergrenze
der jeweiligen Kategorie liegt. In diesem Zusammenhang ist auch festzuhalten, dass sich die
Aggregierungsmethode speziell auf die Hohe der im Neugeschift ermittelten Zinsséitze nieder-
schlagen kann, da tendenziell hdufiger Kredite mit kiirzeren als mit ldngeren Laufzeiten ver-
geben werden.

SchlieBlich diirften fiir die Zinsunterschiede bei Unternehmenskrediten auch einige Besonder-
heiten im Marktumfeld maBgeblich sein, insbesondere die Unternehmensgrdofie, die Finanzie-
rungsmoglichkeiten bei Nichtbanken, die Sektorzugehorigkeit der Kreditgeber und die Haus-
bankbeziehungen.
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WEITERER ANSTIEG DES AUSSENFINANZIERUNGS-
BEDARFS NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELL-
SCHAFTEN

Im Lauf des Jahres 2006 stieg der Aullenfinan-
zierungsbedarf der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften trotz reichlich vorhandener Innen-
finanzierungsmittel weiter an.

Die borsennotierten nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euroraum erfreuten sich 2006
nach wie vor einer robusten Ertragslage, wie
z. B. das Verhiltnis von Uberschuss zu Umsatz
zeigt (siche Abbildung 20).° Die Gewinnquoten
erhohten sich im Bereich Verkehr und Nach-
richteniibermittlung besonders kréftig, wihrend
der Gewinnanstieg im Handel hinter der durch-
schnittlichen Steigerung aller borsennotierter
nichtfinanzieller Unternehmen zuriickblieb.
Hierbei diirfte das maBige Wachstum des priva-
ten Konsums im Eurogebiet seinen Tribut ge-
fordert haben.

Abbildung 20 Gewinnkennziffern
borsennotierter nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften im Euroraum

Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz
(linke Skala)
Verhiltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz

(linke Skala)
= = = Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz
(rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Die Berechnung beruht auf den aggregierten Quar-
talsbilanzen bérsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euroraum. Die Angaben sind um statistische Aus-
reifler bereinigt. Das Betriebsergebnis errechnet sich aus dem
Umsatz abziiglich des Betriebsaufwands, wihrend der Uber-
schuss das Betriebsergebnis und die betriebsfremden Ertrige
nach Abzug von Steuern und aufBerordentlichen Posten
umfasst.

Ende 2006 hatte sich das reale jahrliche Wachs-
tum der Finanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften auf 4,5 % beschleunigt (gegen-
iber 1,2 % Ende 2004). Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung war ein erheblich gestiege-
ner Beitrag der von den MFIs vergebenen Kre-
dite, wihrend der Anteil der Schuldverschrei-
bungen und bdrsennotierten Aktien gemaBigter
zunahm (siehe Abbildung 21).

Das im gesamten Laufzeitenspektrum robuste
Wachstum der MFI-Kredite setzte sich im Jahr
2006 fort. Im Dezember des Berichtsjahrs lag
die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternechmen in
nominaler Betrachtung bei 13,0 %, dem hochs-
ten Wert seit Einfithrung des Euro im Jahr 1999.
Dazu ist relativierend anzumerken, dass die

9 Siehe auch EZB, Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2006.

Abbildung 21 Aufschliisselung der realen

Jahreswachstumsrate der AuBenfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften"
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Borsennotierte Aktien
Schuldverschreibungen
MFI-Kredite

2003 2004 2005 2006

2001 | 2002

Quelle: EZB.

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-
renz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und dem
Anstieg des BIP-Deflators.
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Dynamik bei den Unternehmenskrediten auch
in anderen groflen Volkswirtschaften robust
war, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
wo sich die Kreditvergabe der Banken in den
letzten Jahren noch rascher beschleunigte. Nach
Einschitzung der Banken (laut Umfrage des
Eurosystems zum Kreditgeschift) hat der real-
wirtschaftlich begriindete Finanzierungsbe-
darf — vor allem fiir Lagerhaltung, Betriebs-
kapital und Anlageinvestitionen — als Erkla-
rungskomponente fiir die im Berichtsjahr
anhaltend zunehmende Kreditnachfrage im
Euro-Wiéhrungsgebiet allméhlich an Bedeutung
gewonnen. Allerdings haben auch andere Fak-
toren eher finanzieller Art, wie der Finanzie-
rungsbedarf im Zusammenhang mit Fusions-
und Ubernahmeaktivititen, weiter zur Netto-
nachfrage nach Krediten beigetragen. Zusitz-
liche Impulse fiir die derzeitige Entwicklung
bei den Unternehmenskrediten diirften von den
grofiziigigeren Angebotsbedingungen fiir Bank-
kredite in den letzten Jahren ausgegangen
sein.

Im Gegensatz zur Dynamik der bankengestiitz-
ten Unternehmensfinanzierung war die kapital-
marktbasierte Finanzierung — ob durch Schuld-
verschreibungen oder Aktien — nach wie vor
relativ gering. Die Jahreswachstumsrate der
von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen
Schuldverschreibungen war mit durchschnitt-
lich rund 4,0 % im Berichtsjahr wie bereits in
den Vorjahren relativ moderat. Plausible Erkla-
rungen fiir das geméfBigte Wachstum liegen in
der sich im Jahr 2006 im Vergleich zur bankba-
sierten Verschuldung stirker verteuernden Ka-
pitalmarktfinanzierung sowie darin, dass die
Kredite den Schuldverschreibungen bei der
Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen
den Rang abliefen. So spricht einiges dafiir,
dass die verstirkten Fusions- und Ubernahme-
aktivititen iiberwiegend durch Konsortialkre-
dite statt wie frither in gro8erem Umfang durch
Schuldverschreibungen finanziert werden.

Die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften begebenen bdrsennotierten
Aktien zeigte iiber das Jahr 2006 hinweg zwar
tendenziell nach oben, blieb insgesamt aber
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Abbildung 22 Verschuldung und Netto-

zinsaufwendungen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
(in % des BIP)

= Nettozinsaufwendungen (linke Skala)
Verschuldung (rechte Skala)

.....

————r———r——fr——"———r—r—r——r——r—-~"

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben fiir 2006 sind geschatzt.

verhalten. Der alles in allem méBige Beitrag
des Nettoabsatzes borsennotierter Aktien zur
Nettofinanzierung des Unternehmenssektors im
Euroraum steht wahrscheinlich mit den deut-
lich hoheren realen Kosten der Kapitalbeschaf-
fung iiber den Aktienmarkt in Zusammenhang,
die die realen Fremdfinanzierungskosten iiber-
stiegen. Dieses geringe Wachstum lésst sich
moglicherweise auch durch die anhaltende Be-
liebtheit von Aktienriickkaufprogrammen er-
kldren. Zugleich hat die Bruttoemission in der
jiingsten Vergangenheit — angetrieben durch die
Entwicklung bei Erst- wie auch bei Zweit-
platzierungen — etwas zugenommen. Allgemein
diirfte die wieder stdrkere Bruttoemission
von Aktien durch nichtfinanzielle Unternechmen
mit der Belebung der Konjunktur im Euro-
Wihrungsgebiet zusammenhdngen. !

ANSTIEG DER UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG

Eine Analyse der Bilanzen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum zeigt, dass
in diesem Sektor die deutlich gestiegene Fremd-
finanzierung zu einem weiteren Anstieg der
Schuldenquote im Jahr 2006 fiihrte. Nach einer

10 Siehe EZB, Aktienemission im Euro-Wahrungsgebiet, Monats-
bericht Mai 2006.



voriibergehenden Konsolidierungsphase iiber-
steigt nunmehr die Schuldenquote der nichtfi-
nanziellen Unternehmen ihren im Jahr 2003
verzeichneten Spitzenwert, der sich aus der in
der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre kraftig
anwachsenden Verschuldung herleitete.

Die Nettozinsausgaben der nichtfinanziellen
Unternehmen  fiir  ihre = MFI-Buchkredite
und -Einlagen (gemessen in % des BIP) waren
in der ersten Hélfte der Neunzigerjahre deutlich
rickldufig und erreichten im Jahr 2005
eine relativ niedrige Quote. Die jiingste
Verschuldungs- und Zinsentwicklung hat im
Lauf des Jahres 2006 zu einem deutlichen
Anstieg der Zinsbelastung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften gefiihrt.

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Die Teuerung nach dem Gesamt-HVPI lag im
Jahr 2006 gegeniiber dem Vorjahr unverdndert
bei durchschnittlich 2,2 %. Ungeachtet der
weitgehend stabilen Entwicklung wiesen die
jéhrlichen Inflationsraten im Jahresverlauf eine
erhebliche Volatilitdt auf, die groBenteils auf
die Entwicklung der Energiepreise zuriickzu-
fiihren war. Ein gewisser zusdtzlicher Preis-
druck verblieb — insbesondere im Zusammen-
hang mit den weltweit stark gestiegenen
Rohstoffpreisen (ohne Energie) — in der
Wertschopfungskette. Dementsprechend nahm
der Preisauftrieb im Bereich der Vorleistungs-
giiter im Jahr 2006 deutlich zu. In nachgelager-
ten Phasen der Produktionskette kann eine ge-
wisse Aufwirtsbewegung der Erzeugerpreise
fiir Konsumgiiter ein Anzeichen dafiir sein, dass
mogliche indirekte Effekte vergangener Roh-
stoffpreissteigerungen zum Tragen kommen.
Bislang hielt sich dieser Einfluss in Grenzen.
Die gemiBigte Entwicklung der Arbeitskosten
trug schlieBlich weiter dazu bei, dass der Preis-
auftrieb insgesamt verhalten war; dieselbe Wir-
kung hatte auch der hohere AuBlenwert des
Euro.

GESAMTINFLATION DEUTLICH VON ENERGIEPREIS-
ENTWICKLUNG BEEINFLUSST

Das Gesamtprofil der HVPI-Inflation im Jahr
2006 war in erheblichem MaR durch kurzfris-
tige Olpreisschwankungen und Basiseffekte der
vergangenen Energiepreisentwicklung mitbe-
stimmt (siche Abbildung 23).

Der in Euro gerechnete Durchschnittspreis fiir
ein Barrel Rohol der Sorte Brent erhéhte sich
im Jahr 2006 um rund 20 % nach einer Zu-
nahme von rund 45 % im Jahr 2005 (siche Ta-
belle 1). Gepréagt waren die Erddlpreise im Be-
richtsjahr auch durch eine erhebliche Volatili-
tdt. Im ersten Halbjahr nahmen sie zu und
kletterten im August sogar auf einen histo-
rischen Hochststand, um im Anschluss wieder
spiirbar zu sinken. Zusammen mit den fallenden
Rohélpreisen gingen auch die 6lbezogenen En-
ergiepreise auf der Verbraucherstufe rasch zu-
riick. Verstarkt wurde die Wirkung auf die Prei-
sentwicklung zudem offenbar durch einen deut-
lichen Riickgang der Verarbeitungsmargen bei
Benzin.!! Der Beitrag des Energiepreisanstiegs
zur Teuerungsrate nach dem Gesamt-HVPI, der
im ersten Halbjahr 2006 besonders deutlich
ausgefallen war, verringerte sich im zweiten
Halbjahr betréchtlich (siche Abbildung 24). Die
drastischen Erhohungen der Energiepreise im
Jahr 2005 hatten im liberwiegenden Teil des
Jahres 2006 giinstige Basiseffekte zur Folge.'?

Der Beitrag der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel zur Gesamtinflationsrate war im
Berichtsjahr deutlich hoher als in den Jahren
zuvor, was der besonders dynamischen Ent-
wicklung im dritten und vierten Quartal ge-
schuldet war. Ursédchlich hierfiir waren vor
allem die Witterungsbedingungen in den meis-
ten Teilen Europas wihrend des Sommers, die
sich negativ auf das Angebot an Obst und Ge-
miise auswirkten. Ferner wurden auch die Teue-
rungsimpulse von den Fleischpreisen im Ver-
lauf des Jahres stérker.

11 Siche EZB, Jiingste Entwicklung der Ol- und Benzinpreise,
Kasten 5, Monatsbericht November 2006.

12 Siehe EZB, Die Rolle der Basiseffekte als Triebkréfte der jiings-
ten und der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation,

Kasten 3, Monatsbericht Januar 2007.
EIB
Jahresbericht
2006



Abbildung 23 Teuerungsrate nach dem

HVPI: wichtige Komponenten

Abbildung 24 Beitrag der HVPI-
Komponenten zur Teuerungsrate

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== HVPI insgesamt (linke Skala)
«+e+« Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
Energie (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

Die jdhrliche Wachstumsrate des HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel lag
im Berichtsjahr — gegeniiber dem Vorjahr kaum
verdndert — bei durchschnittlich 1,5 %. Im Lauf
des Jahres nahm sie allerdings leicht (von 1,4 %
im ersten Quartal auf 1,6 % im vierten Quartal)
zu. Hauptgrund fiir dieses nach oben tendie-
rende Verlaufsmuster war die anziehende Jah-
reswachstumsrate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse ohne Energie, die sich von 0,3 % im
ersten auf 0,8 % im letzten Quartal erhohte.
Hier kam sehr wahrscheinlich eine allmdhliche
Uberwilzung fritherer Kostensteigerungen bei
Energie und Nichtenergie-Rohstoffen auf die
Konsumenten zum Tragen. Der Preisauftrieb
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nach dem HVPI

(jéhrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)

Dienstleistungen
Industrieerzeugnisse ohne Energie
Verarbeitete Nahrungsmittel
Unverarbeitete Nahrungsmittel
Energie

Gesamtindex

3,0 3,0

2006

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

bei den Dienstleistungen blieb im Berichtsjahr
nahezu unverdndert bei rund 2,0 %, obgleich
einige Subkomponenten wie die Preise fiir Pau-
schalreisen — unter dem Einfluss der Verschie-
bung der Frithjahrsferien im Kalender 2006 —
kurzfristig fiir eine gewisse Volatilitdt sorgten.
Alles in allem erwies sich der binnenwirtschaft-
liche Preisdruck im Jahr 2006 als gedampft,
und friihere Preiserhdhungen bei Ol und ande-
ren Rohstoffen wurden auch weiter nur begrenzt
auf die Verbraucher tiberwalzt.

Trotz deutlicher Inflationsschocks — insbeson-
dere durch die Energiepreisentwicklung — und
einer Gesamtinflation, die in den ersten drei



Tabelle | Preisentwicklung

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

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energie 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 34 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 5,1 4.4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .

Olpreise (in € je Barrel)? 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 47,3 42,2 449

Rohstoffpreise 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

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

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2007 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.

2) Ohne Baugewerbe.

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

4) Ohne Energie; Angaben in EUR.

Quartalen des Berichtsjahrs durchgidngig bei kert, das im Einklang mit Preisstabilitdt steht
mehr als 2 % lag, blieben die ldngerfristigen (sieche Kasten 3).
Inflationserwartungen auf einem Niveau veran-

LANGERFRISTIGE INFLATIONSERWARTUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik der EZB ist die Gewahrleistung von Preisstabilitit. Zu
diesem Zweck verfolgt der EZB-Rat das Ziel, die Jahresdnderungsrate des HVPI im Euroraum
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Stabilisierung der langerfristigen Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsakteure im Euro-Wahrungsgebiet auf einem Niveau, das mit Preis-
stabilitdt im Einklang steht, ist Grundvoraussetzung fiir eine effiziente Geldpolitik. Wahrend
sich Schocks, die nicht durch geldpolitische MaBnahmen zu kontrollieren sind (wie z. B. Ol-
preissteigerungen), kurzfristig auf die Gesamtinflation auswirken und somit auch die kurzfris-
tigen Preissteigerungserwartungen beeinflussen konnen, sollte sich aus den langerfristigen
Inflationserwartungen ablesen lassen, bis zu welchem Grad es die Wirtschaftsakteure der EZB
zutrauen, ihr Preisstabilitdtsziel zu erreichen. Eine glaubwiirdige Geldpolitik tridgt dazu bei,
die ldngerfristigen Inflationserwartungen fest an das Preisstabilitdtsziel zu koppeln. Dieser
Kasten bietet einen Uberblick iiber die unterschiedlichen MessgroBen fiir die lingerfristigen
Teuerungserwartungen, die als Indikatoren fiir die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik im Eu-
roraum herangezogen werden kdnnen, und untersucht deren Entwicklung seit dem Jahr 2001.

Unterschiedliche Messgrofien fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen
MessgrofBen, die Informationen zu den lédngerfristigen Teuerungserwartungen der Wirtschafts-

subjekte im Euroraum liefern, lassen sich aus Umfragen oder aus Finanzmarktbeobachtungen
gewinnen. Unterschiede bestehen dabei hinsichtlich der Art der MessgroBen (direkt oder indi-
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rekt), der Kategorie der beteiligten Wirtschaftssubjekte und des verwendeten Zeithorizonts.'
Umfragebasierte Informationen zu langfristigen Inflationserwartungen gibt es auf Ebene des
Eurogebiets derzeit aus drei Quellen: a) dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB; diese Befragung professioneller Prognostiker aus Finanzinstituten und anderen Instituti-
onen mit Sitz in der EU liefert seit dem Jahr 2001 vierteljdhrlich Prognosen der Inflation in
fiinf Jahren?; b) Consensus Economics Inc.; dieses privatwirtschaftliche Unternehmen verof-
fentlicht zweimal jahrlich von Experten aus Banken und anderen Finanzinstituten erstellte
langfristige Vorausschatzungen (d. h. Prognosen der Entwicklung in sechs bis zehn Jahren) fiir
die Verbraucherpreise im Euro-Wéhrungsgebiet; ¢) dem Euro Zone Barometer; unter diesem
Titel werden im Quartalsabstand Prognosen fiir die Inflation in bis zu vier Jahren veroffent-
licht.

Léangerfristige Preissteigerungserwartungen lassen sich auch aus Finanzmarktinstrumenten
ableiten. Informationen iber die durchschnittlichen Inflationserwartungen der Finanzmarkt-
teilnehmer fiir die Restlaufzeit einer Anleihe lassen sich aus der Renditedifferenz zwischen
nominell verzinsten Anleihen und inflationsindexierten Anleihen mit derselben Laufzeit ab-
leiten. Diese Messgroflie wird gemeinhin als
Breakeven-Inflationsrate bezeichnet. Eine
weitere finanzmarktbasierte MessgréBe fiir fristigen |nf|ationserwartungen fiir den
langfristige Teuerungserwartungen lasst sich  BEALCIELLY

aus inflationsindexierten Swaps mit entspre— (durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

Abbildung A MessgroBen der linger-

chenden Laufzeiten ableiten. All diese aus ®  Prognosen von Consensus Economics — Inflationsrate
) ' in sechs bis zehn Jahren
Finanzmarktdaten gewonnenen Messgréﬁen ¢ Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB —
2 . . .. . Inflationsrate in fiinf Jahren
haben den VOI'tell, in Echtzeit und fiir ein A Euro Zone Barometer — Inflationsrate in vier Jahren
breites Spektrum an méglichen Zeithorizonten = [mplizite fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate,
s | fiinf Jahre im Voraus
zur Verfiigung zu stehen. Allerdings handelt «+e Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate
es sich dabei generell nicht um direkte Mess- 238 2.8
groBen der Inflationserwartungen, da sie auch o
unbeobachtbare Risikopramien (insbesondere A/\
. e . 2,4 2,4
Inflations- und Liquiditétsrisikoprdmien) ent- . ‘\
halten diirften sowie bisweilen Verzerrungen 22 o7 LMWL, |2
durch technische Marktfaktoren aufweisen 2, ik} Pl S S 2,0
o 0 o o S 9 Porodann®®riretd
konnen. Nichtsdestotrotz sind marktbasierte | | ¢ o sae8 thett0Tenatanetan |
Indikatoren — im Vergleich zu aus Umfragen IR
1,6 1,6

gewonnenen Indikatoren — enger mit dem tat-
sdchlichen Wirtschaftsgeschehen verkniipft.
Da insgesamt gesehen fiir die ldngerfristigen

Teuerungserwartungen nur unvollkommene Quellen: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EZB,
Reuters und EZB-Berechnungen.

Indikatoren zur Verfiigung stehen, empfiechlt  Anmerkungen: Bis Mirz 2005 wurde die zehnjihrige Breake-
o o RN ven-Inflationsrate von Anleihen mit Félligkeit 2012 abgeleitet;

e‘s SlCh, als Analysegrundlage elTle KOII]blIlZ'l seitdem werden Anleihen mit Filligkeit 2015 herangezogen.
tion dieser MessgroBen heranzuziehen und die Die jiingste Umfrage von Consensus Economics bezieht sich
t hiedlich Q 1 auf den Zeitraum von 2012 bis 2016; die jiingsten Befragungen

aus unterschiediichen Luellien gewonnenen im Rahmen des SPF und des Euro Zone Barometer beziehen

Informationen gegeneinander abzuwigen. sich auf das Jahr 2011.

4 . . . — 1.4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1 Siehe EZB, Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wiahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2006.
2 In den Jahren 1999 und 2000 lagen langerfristige Inflationserwartungen nur auf Jahresbasis vor.
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Entwicklung der lingerfristigen Inflationserwartungen seit dem Jahr 2001

Abbildung A zeigt die oben genannten MessgroBen der langerfristigen Inflationserwartungen,
die trotz der unterschiedlichen Zeithorizonte relativ dhnliche Schliisse zulassen. Insbesondere
die aus Umfragen gewonnenen Messgrofen der langerfristigen Teuerungserwartungen zeigen
sich im Allgemeinen auf einem Niveau von unter, aber nahe 2 % bemerkenswert stabil. Die
Breakeven-Inflationsraten weisen mit Werten von iiber 2 % eine stirkere Volatilitdt auf, doch
mag dies damit zusammenhéngen, dass sie nicht nur die Preissteigerungserwartungen wider-
spiegeln, sondern auch eine positive, jedoch im Zeitverlauf variierende Inflationsrisikopramie

enthalten.

Die Stabilitét der durchschnittlichen Umfrage-
ergebnisse zu den Inflationserwartungen ist
bemerkenswert, doch verbergen sich dahinter
regelméfBige Revisionen einzelner Prognosen,
die sich gegenseitig ausgleichen. So zeigen
etwa — wie in Abbildung B veranschaulicht —
die Ergebnisse der SPF-Umfrage seit dem Jahr
2001 eine allméhliche Verlagerung in der
Haufigkeitsverteilung der Inflationserwar-
tungen, was bewirkt, dass die Standardabwei-
chung einzelner Antworten niedriger ausfallt
und ein hoherer Anteil der Befragten 1,9 %
bzw. 2,0 % als langerfristige Teuerungserwar-
tungen angibt. Zugleich ist der Prozentsatz
der Befragten, deren Inflationserwartungen
bei 1,6 % oder darunter lagen, seit dem Jahr
2001 zuriickgegangen.

Die Fahigkeit einer Notenbank, die Preisstei-
gerungserwartungen auf einem stabilen Wert
zu verankern, ldsst sich daran ablesen, inwie-
weit die langfristigen Inflationserwartungen
auf Anderungen der sehr kurzfristigen Teue-
rungserwartungen reagieren. Abbildung C
zeigt die einzelnen Revisionen bei kurzfristi-
gen (d. h. mit einem Prognosehorizont von
einem Jahr) und léngerfristigen (d. h. mit
einem Prognosehorizont von fiinf Jahren) In-
flationserwartungen zwischen zwei Umfragen
unter SPF-Teilnehmern. Hier wird deutlich,
dass tatsdchlich nur ein geringer Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der kurzfris-
tigen Inflationsprognosen und jener der lang-
fristigen Erwartungen besteht. Trotz einer
Reihe kurzfristiger aufwirtsgerichteter Preis-
schocks (z. B. Olpreissteigerungen, witte-

Abbildung B Haufigkeitsverteilung der Inflations-

erwartungen mit einem Zeithorizont von fiinf
Jahren unter den SPF-Teilnehmern (2001-2006)
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Quelle: EZB.

Abbildung C Verhaltnis zwischen den Revisionen

kurzfristiger und langerfristiger Inflations-
erwartungen anhand des SPF (2001-2006)

(in Prozentpunkten)

x-Achse: Anderung der kurzfristigen Inflationserwartungen,
ein Jahr im Voraus
. y-Achse: Anderung der langerfristigen Inflationserwartungen
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Quelle: EZB.
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rungs- und nahrungsmittelbedingte Schocks sowie unvorhergesehene Erhohungen adminis-
trierter Preise und indirekter Steuern) in Verbindung mit einer anhaltenden Verzerrung der
kurzfristigen Inflationserwartungen der professionellen Prognostiker nach unten ldsst sich
keine Auswirkung auf die langerfristigen Preissteigerungserwartungen erkennen. In der Robust-
heit der lingerfristigen Inflationserwartungen diirfte die Uberzeugung der Wirtschaftsakteure
zum Niederschlag kommen, dass die EZB dafiir sorgen wird, dass solche kurzfristigen Schocks
die mittel- bis langfristigen Preisentwicklungen nicht beeinflussen.

Verinderungen in der Wahrscheinlichkeitsverteilung als Indikator fiilr wahrgenommene
Risiken fiir die Preisstabilitiit

In der Umfrage werden die SPF-Teilnehmer auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahr-
scheinlichkeitsverteilung zu versehen. Dabei handelt es sich um eine Aussage zur prozentualen
Wahrscheinlichkeit, mit der der kiinftige Wert in eine bestimmte Bandbreite fallt. Anhand der
Aggregation der Antworten lédsst sich einschdtzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt
das Risiko beurteilen, dass das tatsdchliche Ergebnis oberhalb oder unterhalb des wahrschein-
lichsten Intervalls liegen wird. Angesichts der quantitativen Definition des Preisstabilitdtsziels
der EZB lieBe sich die Wahrscheinlichkeit, dass — laut SPF — eine langerfristige Teuerung in
Hohe von 2 % oder dariiber erwartet wird, als ein weiterer Beurteilungsindikator fiir die von
den Umfrageteilnehmern wahrgenommenen Preisstabilitdtsrisiken heranziehen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Teuerungsrate langerfristig (d. h. fiinf Jahre im Voraus) punktgenau bei
2 % oder dartiber liegen wird, ist den Angaben
der SPF-Teilnehmer zufolge von rund 35 %
im Jahr 2001 schrittweise auf rund 40 % im
Jahr 2003 angestiegen. In jiingster Zeit hat
sich dieser Wert etwas stabilisiert und fluktu-
iert nun innerhalb einer Bandbreite von 40 %
bis 45 %. Angesichts der Tatsache, dass der

Abbildung D Breakeven-Inflationsrate und Wahr-

scheinlichkeit einer HVPI-Inflation von punktgenau
oder iiber 2 % (fiinf Jahre im Voraus) anhand des SPF
(in % p.a.; in %)

= Zchnjdhrige Breakeven-Inflationsrate (linke Skala)
Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation in fiinf Jahren
punktgenau bei oder iiber 2 % liegen wird (rechte Skala)

.....

Mittelwert der ldngerfristigen Inflationser- — 2° el
wartungen laut SPF seit Anfang 2002 unver- . 47
andert bei 1,9 % liegt, kann davon ausgegan- /\./\\ﬂ A/

gen werden, dass solche Verschiebungen der %! /‘ : ] Vi V"\g/ M|
Wahrscheinlichkeit Verdnderungen in der Ri- g % WY N R G 41
sikoeinschdtzung der Umfrageteilnehmer wi- I ‘\/\/

derspiegeln. Diese Annahme wird auch in Ab- v . \ *
bildung D bestdtigt, aus der hervorgeht, dass 15 ., 35
zwischen der Wahrscheinlichkeit, dass die o | | | | | ||
Preissteigerung in fiinf Jahren genau bei oder 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tiber 2 % liegen wird, und der Messgrofe fiir
die zehnjéhrige Breakeven-Inflationsrate, in
der eine Inflationsrisikoprdmie enthalten ist,

Quellen: EZB, Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bis Mirz 2005 wurde die zehnjihrige Breakeven-
Inflationsrate von Anleihen mit Filligkeit 2012 abgeleitet; seit-
dem werden Anleihen mit Falligkeit 2015 herangezogen.

ein gewisser Gleichlauf zu verzeichnen ist.
Zusammenfassung

Insgesamt legt eine Analyse auf Basis der Gegenpriifung der verschiedenen Messgrofen fiir die
langerfristigen Inflationserwartungen nahe, dass diese — trotz einer aufgrund aktueller Schocks
hoheren tatsdchlichen Inflation und gestiegener kurzfristiger Teuerungserwartungen — recht
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robust und im Allgemeinen fest auf einem Niveau verankert blieben, das mit der Zielvorgabe
der EZB, d. h. einer Inflationsrate von unter, aber nahe 2 %, konsistent ist. Dieses Ergebnis
sollte jedoch keinesfalls zur Sorglosigkeit verleiten, da das wahrgenommene Risiko, dass die
Inflationsrate langerfristig bei oder iiber 2 % liegt, im Zeitverlauf zugenommen hat. Wahrend
dieser Umstand die kontinuierliche Aufmerksamkeit erfordert, untermauern die vorliegenden
Ergebnisse zu den langfristigen Inflationserwartungen dennoch insgesamt die Einschdtzung,
dass die Wirtschaftsakteure im Euroraum die EZB-Geldpolitik als glaubwiirdig erachten.

INDIREKTE EFFEKTE BLIEBEN IN NACHGELAGER-
TEN PHASEN DER PRODUKTIONSKETTE BEGRENZT
Die Jahreswachstumsrate der industriellen Er-
zeugerpreise ohne Baugewerbe stieg insgesamt
im Euroraum von durchschnittlich 4,1 % im
Jahr 2005 auf durchschnittlich 5,1 % im Be-
richtsjahr (sieche Abbildung 25). Obgleich die-
ser Anstieg seine Ursache vornehmlich in den
Energiepreisen hatte, folgte auch die Jahres-
wachstumsrate der industriellen Erzeugerpreise
ohne Baugewerbe und Energie im Berichtsjahr
einem Aufwirtstrend, der den starken von den
Rohstoffpreisen ohne Energie und von den in-
direkten Effekten der Olpreissteigerungen aus-
gehenden Preisdruck widerspiegelte.

Die jadhrliche Zuwachsrate der Vorleistungs-
giiterpreise beschleunigte sich im ersten Halb-
jahr 2006 betrdchtlich, und zwar von 1,9 % im
Dezember 2005 auf 6,4 % im August 2006.
Dies stellte die hochste Zuwachsrate seit mehr
als einem Jahrzehnt dar. Zuriickzufiihren war
sie grofiteils auf sprunghaft steigende Preise fiir
Industrierohstoffe, insbesondere bei den Metal-
len. Zudem trugen auch gestiegene Olpreise
iiber indirekte Effekte, wenn auch nicht so aus-
gepragt, zum Preisauftrieb bei den Vorleis-
tungsgiitern bei, der im zweiten Halbjahr 2006
weiter sehr hoch war. Die kurzfristige Auf-
triebsdynamik schwéchte sich indessen, ver-
mutlich infolge eines etwas nachlassenden
Preisdrucks bei den Nicht-Energie-Rohstoffen
sowie der riicklaufigen Olpreise und der Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar,
gegen Ende des Jahres ab.

In den nachgelagerten Phasen der Produktions-
kette war der Auftrieb der Erzeugerpreise etwas

verhaltener, obgleich sich das Jahreswachstum
der Preise fiir Investitions- und Konsumgiiter
seit Mitte 2005 beschleunigte. Diese Entwick-
lung spiegelte in einem hohen Maf} die Auf-
triebswirkung indirekter Effekte vergangener
Rohstoffpreiserhohungen wider. Bei den Kon-
sumgilitern war im Anschluss an den August
eine gewisse Verlangsamung des Preisanstiegs
festzustellen, was auf das Zusammenwirken
zweier Sonderfaktoren zuriickzufiihren war, die
mit den Preisen fiir Tabakwaren und gesund-
heitsbezogenen Erzeugnissen zusammenhin-
gen. Das bei Ausklammerung dieser Sonderfak-
toren zutage tretende Grundmuster deutet dar-

Abbildung 25 Industrielle Erzeugerpreise

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Energie (linke Skala)
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auf hin, dass die Unternechmen die hdheren
Vorleistungskosten zum Teil an die Verbraucher
weitergeben konnten.

Auf der Erzeugerstufe erschien die Uberwil-
zung vergangener Rohstoffpreiserhdhungen
—moglicherweise abgefedert durch die riickléu-
figen Olpreise nach Ablauf des August und
durch die Euro-Aufwertung wéhrend des vierten
Quartals — zum Jahresende hin insgesamt be-
grenzt. Ferner kdnnte ein niedriger Arbeitskos-
tendruck den auBlenwirtschaftlichen Preisdruck
in seiner Wirkung geddmpft haben. Dennoch
bestehen insofern Aufwirtsrisiken in Bezug auf
die Inflation, als hohere nicht lohnbedingte
Vorleistungskosten in einigen Sektoren an
die Verbraucher iiberwilzt werden konnten,
falls die Preissetzungsmacht der Unternehmen
vor dem Hintergrund des sich aufhellenden
Konjunkturhorizonts an Gewicht gewinnen
sollte.

ARBEITSKOSTEN ENTWICKELN SICH

WEITER GEMASSIGT

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer stieg in den Jahren 2005
und 2006 moderat an. In den ersten drei Quar-
talen 2006 beschleunigte sie sich auf durch-
schnittlich 2,1 % und erholte sich von dem we-
sentlich niedrigeren Vergleichswert des Vor-
jahrs (1,6 % — siche Tabelle 2).

Da die Wachstumsrate der Gesamtarbeitskosten
pro Stunde im gleichen Zeitraum recht stabil
war, diirfte sich im nach oben tendierenden Ver-
laufsmuster des Wachstums des Arbeitneh-

Abbildung 26 Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer nach Sektoren

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

merentgelts je Arbeitnehmer vor dem Hinter-
grund der allméhlichen konjunkturellen Erho-
lung eine Aufwirtskorrektur der geleisteten
Arbeitsstunden je Beschiftigten widerspie-
geln."® Auf sektoraler Ebene waren im Jahr
2006 dhnliche Entwicklungen zu beobachten.
Dabei war das Wachstum des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer im Industriebereich
dynamischer und volatiler als im Dienstleis-
tungssektor (siche Abbildung 26). Ein Wachs-
tum der geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbs-
tatigen schldgt sich auch positiv auf die

13 Siehe EZB, Jingste Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeits-
stunden im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht
September 2006.

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

‘ ‘ 4 Q1 Q@ Q3 4

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2.4 2,0 2.4
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Nachrichtlich

Arbeitsproduktivitét 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Lohnstiickkosten 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben zu den Tarifverdiensten ohne Slowenien.
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Arbeitsproduktivitit je Erwerbstdtigen nieder.
Fiir die Entwicklung der Lohnstiickkosten spie-
len sie also eine neutralisierende Rolle.

Insgesamt fiigen sich die verfiigbaren Arbeits-
kostenindikatoren in ein Panorama, in dem die
Lohnentwicklung trotz groBer lédnderspezi-
fischer Unterschiede im Jahr 2006 weiter zu-
riickhaltend war. Der Anstieg der Wachstums-
rate dieser Indikatoren im zweiten Quartal
— ausgelost durch den Effekt von Einmalzah-
lungen in bestimmten Landern — war offenbar
temporérer Natur. Das Wachstum der Tariflohne
war trotz einer volatilen Entwicklung im Be-
richtsjahr weiterhin moderat (im Durchschnitt
betrug es 2,2 % nach 2,1 % im Vorjahr).

Die jdhrliche Wachstumsrate der Lohnstiick-
kosten belief sich in den ersten drei Quartalen
des Berichtsjahrs konstant auf 0,8 %. Damit
blieb sie hinter ihrer im Jahr 2005 und den vor-
angegangenen Jahren verzeichneten Rate zu-
riick. Insgesamt trugen die Arbeitskosten weiter
zur Dampfung des binnenwirtschaftlichen In-
flationsdrucks im Euro-Widhrungsgebiet bei.
Dabher fithrten die konjunkturelle Belebung und
die bessere Arbeitsmarktlage im Jahr 2006 of-
fenbar nicht dazu, dass sich im Jahresverlauf
ein spiirbarer Lohndruck aufbaute. Hierin diirf-
ten bestimmte Faktoren, die in den Tarifver-
handlungen eine Rolle gespielt hatten, ihren
Niederschlag gefunden haben. Dazu zdhlten in
etwa — vor dem Hintergrund eines insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe hohen globalen
Wettbewerbsdrucks — drohende Unternehmens-
auslagerungen sowie ein geschirftes Bewusst-
sein fiir die Notwendigkeit der Erhaltung der
kostenméBigen Wettbewerbsfahigkeit. Auch
andere Faktoren konnten eine Rolle gespielt
haben, so z. B. der giinstige Einfluss einer
glaubwiirdigen Geldpolitik auf die Inflationser-
wartungen, der geringere gewerkschaftliche
Organisationsgrad und der gestiegene Anteil
von Teilzeit- und zeitlich befristeten Arbeits-
verhéltnissen. Dabei konnten Arbeitsmarktre-
formen eine Bedeutung fiir die Fortsetzung der
gemiBigten Entwicklung der Lohnkosten ge-
habt haben.

Ein moderates Lohnwachstum und eine bessere
Konjunktur unterstiitzten im Jahr 2006 die Ge-
winnentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet.
Der allgemeine Gewinnaufschlagindikator
— gemessen an der Differenz zwischen dem
BIP-Deflator und den Lohnstiickkosten — deu-
tete auf ein bis zum dritten Quartal 2006 anhal-
tend robustes Gewinnwachstum hin.

ANZEICHEN FUR EINE ABSCHWACHUNG DER
ENTWICKLUNG AM WOHNIMMOBILIENMARKT

Die Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum,
die nicht in die Berechnung des HVPI einflie-
Ben, lieferten im Berichtsjahr Anzeichen fiir
eine weitere allmédhliche Verlangsamung der
Entwicklungsdynamik (siehe Abbildung 27).
Auf Grundlage der verfiigbaren Daten wird ge-
schitzt, dass die Jahresdnderungsrate der Preise
fiir Wohneigentum in der ersten Hilfte des Jah-
res 2006 auf 6,8 % zurilickging (nach 7,3 % in
der zweiten Jahreshilfte 2005 und 8,0 % im
ersten Halbjahr 2005). Was die einzelnen Lén-
der betrifft, so schwéchte sich die Entwicklung
der Preise fiir Wohnimmobilien im Vergleich
zum zweiten Halbjahr 2005 in Belgien, Spa-
nien, Frankreich und Italien etwas ab. In den
ibrigen Mitgliedstaaten des Eurogebiets blie-
ben die Wachstumsraten weitgehend stabil, mit
Ausnahme Irlands, wo sie spiirbar anzogen. Die
verfiigbaren Informationen legen fiir das Jahr
2006 weiter deutliche Unterschiede in der Preis-
entwicklung von Wohnimmobilien innerhalb
des Euroraums nahe. Vor allem die am deut-
schen Wohnungsmarkt schon seit geraumer Zeit
anhaltende Schwichephase hebt sich von der
Entwicklung in den meisten anderen Volkswirt-
schaften des Euroraums ab.

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

KONJUNKTURBELEBUNG IM JAHR 2006

Nach 1,5 % im Jahr 2005 zog das Wachstum
des realen BIP im Euro-Wéhrungsgebiet im Be-
richtsjahr mit 2,8 % (arbeitstdglich bereinigt)
— der hochsten Wachstumsrate seit dem Jahr
2000 — kréftig an und Uberstieg die vorlie-
genden Schitzungen fiir das Potenzialwachs-
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Abbildung 27 Preise fiir Wohneigentum

im Euroraum

Abbildung 28 Beitrige zum Wachstum
des realen BIP (Quartalsvergleich)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)

= Preise fiir Wohneigentum

V

0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
nationalen Statistiken.

Anmerkung: Angaben fiir das Jahr 2006 beziechen sich auf das
erste Halbjahr.

tum. Die seit der zweiten Hélfte 2005 allméh-
lich anziehende Konjunktur gewann in der
ersten Hélfte des Jahres 2006 weiter an Schub-
kraft. In der Folge verlangsamte sie sich etwas,
allerdings nur geringfiigig. Die hohe Wachs-
tumsdynamik kam teilweise unerwartet und
spiegelte vor allem ein deutlich gestiegenes
Unternehmer- und Verbrauchervertrauen sowie
eine erheblich verbesserte Arbeitsmarktsitua-
tion wider. Zugleich klangen in der zweiten
Jahreshiélfte die Effekte vergangener negativer
Schocks (in erster Linie Olpreissteigerungen)
merklich ab.

So erholte sich die Konjunktur des Euroraums
im Berichtsjahr nach einer langwierigen Phase
gedampften Wachstums, die seit 2001 angedau-
ert hatte. Ausschlaggebend fiir die vor dem Jahr
2006 trotz kriftig expandierender Weltwirt-
schaft enttduschende Konjunktur waren einige

EIB
/ Jahresbericht
' 2006

(vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

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

Faktoren im Zusammenhang mit der zu gerin-
gen Widerstandsfahigkeit gegeniiber diversen
Schocks, wie z. B. der massiven Verteuerung
der Olpreise. Die schleppende Binnennachfrage
in dieser Zeit diirfte unter anderem auf die Un-
sicherheit der privaten Wirtschaftsakteure mit
Blick auf ihr kiinftiges Einkommen zuriickzu-
fithren gewesen sein. Zudem war der Konjunk-
turabschwung, der im Jahr 2001 begonnen
hatte, mit einer drastischen Anpassung der Fi-
nanzmarktpreise nach unten sowie mit der drin-
genden Notwendigkeit der Bilanzrestrukturie-
rung der Unternehmensseite einhergegangen,
weswegen sich die Investitionstétigkeit und die
Schaffung neuer Arbeitsplitze in Grenzen hielt.
Da angesichts nach wie vor giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen der Restrukturierungspro-
zess der Unternehmensbilanzen deutliche Fort-
schritte machte und das Geschiftsklima sich
verbesserte, kam die Investitionstatigkeit wie-



Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr? Verinderung gegen Vorquartal ?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 3,3 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

Darunter:

Inléndische Verwendung ¥ 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Private Konsumausgaben 1.4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Konsumausgaben des Staates 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1,4 0,0 0,6 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 2,7 43 3,2 3,6 4,7 4,0 4.8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Vorratsverdnderungen ¥ 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -0,3 0,3 0,0 -0,5

AuBenbeitrag 02 -0,2 03 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Exporte ¥ 6,4 4,5 8,1 4,8 8,4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Importe ¥ 6,3 5,4 7,5 5,4 8,8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Reale Bruttowertschopfung

Darunter:

Industrie ohne Baugewerbe 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 4,2 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Baugewerbe 1,5 1,1 3,7 2,1 2.4 3,5 4,1 4,8 09 -03 2,4 1,1 1,5
Rein marktbestimmte

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

vierteljahrliche, arbeitstaglich bereinigte VGR-Daten melden.

1) Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

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

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

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

der in Gang, und in einem geringerem Maf
belebte sich auch die Nachfrage nach Arbeits-
kréften, sodass sich im Jahr 2006 eine robuste
Binnennachfrage einstellte. Unterdessen stiitzte
das solide Weltwirtschaftswachstum die Ex-
portdynamik. Da allerdings vor allem die stir-
kere Binnenkonjunktur fiir steigende Einfuhren
aus der {ibrigen Welt sorgte, war der Beitrag der
AuBenwirtschaft zum Wirtschaftswachstum
weitgehend neutral (siche Abbildung 28).

Was die inlindischen Wachstumskomponenten
betrifft, so zog die Gesamtinvestitionstétigkeit
im Jahr 2006 kriftig an und erreichte mit einer
Rate von 4,3 % (nach 2,7 % im Vorjahr) den
héchsten Stand seit 2000 (siche Tabelle 3). Be-
sonders stark beschleunigten sich die getétigten
Investitionen im Baugewerbe, aber auch in den
anderen Sektoren war eine erhebliche Zunahme
zu verzeichnen. Angesichts des positiven
auBenwirtschaftlichen Umfelds trugen weiter

ansteigende Gewinnquoten — die sich bereits
auf einem hohen Niveau befanden —, giinstige
Nachfrageaussichten und niedrige Auenfinan-
zierungskosten zum Investitionswachstum bei.
Auch die kréftigen Investitionen in der Bau-
wirtschaft — im Wohnungsbau und mehr noch in
anderen Sparten des Baugewerbes — spielten
eine nicht unwesentliche Rolle.

Das Wachstum des privaten Verbrauchs nahm
von 1,5 % im Jahr 2005 auf 1,8 % im Berichts-
jahr zu. Vor dem Hintergrund eines deutlich
gestiegenen Verbrauchervertrauens diirften die
im Jahr 2006 leicht beschleunigt wachsenden
Ausgaben der privaten Haushalte durch den
schnelleren Zuwachs der real verfiigbaren
Einkommen positiv beeinflusst worden sein.
Erzielt wurde der reale Einkommenszuwachs
im Jahr 2006 vor allem durch ein starkes
Wachstum der Beschéftigtenzahlen und der
Selbstdndigen- und Vermdgenseinkommen —
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Abbildung 29 Vertrauensindikatoren

(Salden in %; saisonbereinigt)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission.
Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt.

ungeachtet der negativen Auswirkungen der
gestiegenen Energiekosten auf die Kaufkraft
der privaten Haushalte. Im Vergleich dazu
erhohte sich das reale Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer nur geringfiigig. Diese Effekte
wurden durch héhere Ersparnisse der privaten

Haushalte nicht kompensiert. Der positive Ein-
fluss auf die Sparquote, der von einer gewissen
Konsumglattung — vor dem Hintergrund starke-
rer Einkommenszuwéchse sowie hoherer Zin-
sen im gesamten Laufzeitenspektrum — ausging,
wurde durch ein infolge der Arbeitsmarktent-
wicklung vermindertes Vorsichtssparen sowie
moglicherweise durch die krédftige Dynamik
des Nettovermdgens der privaten Haushalte
mehr als ausgeglichen.

Eine sektorale Betrachtung verdeutlicht, dass
sich im Berichtsjahr die Konjunktur in der
Industrie (ohne Baugewerbe) besonders rasch
beschleunigte, wiahrend das Wertschopfungs-
wachstum im Dienstleistungssektor etwas ver-
haltener zunahm. Diese Entwicklung steht im
Einklang mit dem seit dem zweiten Halbjahr
2005 festzustellenden deutlichen Anstieg des
Vertrauens der Industrie, wahrend der Anstieg
des Vertrauens im Dienstleistungssektor indes
schwicher ausgepragt war (siche Abbildung 29).

Verschiedene Streuungsparameter verweisen
darauf, dass die Wachstumsraten des realen BIP
in den Léndern des Euroraums im Berichtsjahr
etwas weniger voneinander abwichen (siche
Kasten 4). Verglichen mit dem Vorjahr erhohte
sich 2006 das durchschnittliche Jahreswachs-
tum des realen BIP in den meisten Landern des
Eurogebiets, wihrend es in den restlichen Euro-
Landern stabil blieb.

WACHSTUMSUNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN LANDERN DES EURORAUMS

In jeder Wahrungsunion verlduft die wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen Mitglieder un-
terschiedlich. Dieser Kasten bietet einen kurzen Uberblick iiber AusmaB und Dynamik der
Wachstumsunterschiede zwischen den Landern des Euro-Wahrungsgebiets, nennt einige dafiir
mafigebliche Faktoren und analysiert die daraus resultierenden wirtschaftspolitischen Implika-

tionen.

Was die Streuung der realen BIP-Wachstumsraten innerhalb des Euroraums betrifft, so war in
den vergangenen 35 Jahren insgesamt kein klarer Aufwirts- oder Abwaértstrend erkennbar
(siche Abbildung). Dies gilt sowohl fiir die ungewichtete als auch fiir die gewichtete Standard-
abweichung, wobei Erstere um einen Wert von 2 Prozentpunkten und Letztere um einen Wert
von 1 Prozentpunkt schwankt. Seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungs-
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union im Jahr 1999 ist die ungewichtete Streu-
ung im Euro-Wihrungsgebiet jedoch weniger
stark ausgeprdgt, wiahrend die gewichtete
Streuung weitgehend stabil geblieben ist.
Diese Diskrepanz ldsst sich damit erkldren,
dass sich das reale BIP-Wachstum in einigen
kleineren Volkswirtschaften des Euro-Wéh-
rungsgebiets seit 1999 dem Euroraum-Durch-
schnitt angenéhert hat.

In einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets
lag das reale BIP-Wachstum ab Mitte der
Neunzigerjahre konstant iiber dem Euroraum-
Durchschnitt, in anderen durchgehend darun-
ter. Zur ersten Gruppe zdhlen insbesondere
Griechenland, Spanien, Irland, Luxemburg
und Finnland, zur zweiten (bis zum Jahr 2005)
Deutschland und Italien. Dieses anhaltende

Streuung der realen BIP-Wachstumsraten im

Euroraum

(in Prozentpunkten)

= Ungewichtete Standardabweichung

""" Gewichtete Standardabweichung
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.
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Quelle: Europdische Kommission.

Anmerkungen: Im Fall Deutschlands beziehen sich die Zahlen
fiir den Zeitraum vor 1991 nur auf das frithere Westdeutsch-
land. Die Angaben fiir 2006 sind Schitzungen der Europd-
ischen Kommission. Die Angaben beziehen sich auf den
Euroraum ohne Slowenien.

Gefille lasst darauf schlielen, dass die Streu-
ung des realen BIP-Wachstums in den Lindern des Euroraums weitgehend auf strukturelle
Wachstumsdifferenzen und weniger auf konjunkturelle Unterschiede zuriickzufiihren ist.!

Gewisse Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung von Landern des Euro-Wahrungsgebiets
ergeben sich naturgemdl und sind durchaus wiinschenswert, beispielsweise wenn sie durch
Auftholeffekte einkommensschwacher Lander oder unterschiedliche demografische Entwick-
lungen bedingt sind. Auch durch ausgleichende Anpassungsprozesse nach einem Schock kann
es innerhalb einer Wahrungsunion zu temporaren Unterschieden zwischen den Wachstumsraten
einzelner Lander kommen. Anhaltende Differenzen im Wirtschaftswachstum kdnnen jedoch
auch auf eine unangemessene nationale Wirtschaftspolitik, strukturelle Ineffizienzen und
Rigiditdten oder wirkungslose Anpassungsmechanismen in oder zwischen einzelnen Léndern
hindeuten, was sich an zunehmenden internen Ungleichgewichten und divergierenden Entwick-
lungen der Wettbewerbsféhigkeit zeigt.

Die einheitliche Geldpolitik kann auf die Wachstumsdifferenzen zwischen den Léndern des
Euro-Wiahrungsgebiets keinen Einfluss nehmen. Schwaches Trendwachstum muss von den
Mitgliedstaaten mittels geeigneter nationaler Mafinahmen im Hinblick auf fiskalische und
strukturelle Aspekte angekurbelt werden. Gefragt sind dabei vor allem Malnahmen, die die
Reaktionsfahigkeit der einzelnen Volkswirtschaften im Fall von Schocks verbessern und Lén-
dern mit schwachem Wachstum unter Aufrechterhaltung eines stabilen wirtschaftlichen Um-
felds Produktivitatszuwéachse und eine Steigerung des Arbeitseinsatzes bringen sowie die Voll-
endung des Binnenmarkts vorantreiben.

1 Siehe EZB, Sind die Wachstumsunterschiede im Euroraum konjunktur- oder trendbedingt?, Kasten 6, Monatsbericht Oktober

2005.
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ANHALTENDE VERBESSERUNG DER ARBEITS-
MARKTLAGE

Die Arbeitsmarktlage im Euro-Wahrungsgebiet
verbesserte sich im Jahr 2006 betrdchtlich. Die
Beschiftigung stieg mit einer Vierteljahresrate
von rund 0,3 % bis 0,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal (siche Tabelle 4) und die Beschiéftigten-
zahl erhohte sich um mehr als zwei Millionen.
Diese Entwicklung steht offensichtlich im Ein-
klang mit dem Verlaufsmuster des Wirtschafts-
wachstums, den geddmpften realen Arbeitskos-
ten und dem wahrscheinlichen Einfluss der
jingsten arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen,
die die Ausweitung von Teilzeitbeschiftigung
und selbstdndiger Tatigkeit erleichtert haben.
Zudem wirkte sich in der jiingsten Zeit auch ein
Wiederanstieg der geleisteten Arbeitsstunden
positiv auf den Faktor Arbeit aus, nachdem es
im Zuge des letzten Abschwungs teilweise zu
zyklischen Anpassungen des Arbeitseinsatzes
in Form eines Riickgangs der Arbeitsstunden je
Arbeitnehmer (sowohl bei Teil- als auch Voll-
zeitbeschiftigen) gekommen war. In sektoraler
Betrachtung nahm die Beschéftigung im Dienst-
leistungsbereich und im Baugewerbe stark zu,
wihrend der lang anhaltende Riickgang in der
Industrie ohne Baugewerbe zum Erliegen kam.

Die Arbeitslosenquote, die seit Mitte 2004
riickldufig war, verringerte sich im Jahr 2006

weiter bis auf 7,5 % im vierten Quartal (siche
Abbildung 30). Es sollte nicht unerwihnt blei-
ben, dass nie zuvor seit Beginn der Zeitreihe im
Jahr 1993 derartige Werte erreicht wurden. Ob-
gleich dies eindeutig auf eine zyklische Ar-
beitsmarkterholung im Berichtsjahr hinweist,
gilt der Riickgang der Arbeitslosenquote zum
Teil auch als strukturell bedingt und spiegelt
die Arbeitsmarktreformen in einigen Léndern
des Euroraums wider. Wéhrend einige Staaten
beachtliche Fortschritte bei der Flexibilisierung
ihrer Arbeitsmirkte erzielt haben, sind doch in
vielen Léndern noch ehrgeizigere Reformen
vonnoten.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitét in der
Gesamtwirtschaft verzeichnete im Jahr 2006
eine weitere Beschleunigung. Ausschlaggebend
hierfiir war der Industriesektor (ohne Bauge-
werbe), wihrend das Produktivitdtswachstum
im Dienstleistungsbereich unverdndert auf
einem deutlich unter dem Produktivitdtswachs-
tum in der Industrie liegenden Niveau verharrte
(siche Abbildung 31).

Die gestiegene Arbeitsproduktivitit war zum
Teil durch die zyklische Wiederbelebung der
Wirtschaft im Eurogebiet im Jahr 2006 bedingt.
Das Produktivititswachstum im Euroraum
bleibt allerdings enttduschend, wobei die

Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

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

2004 2005 2006 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Erwerbspersonen 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Beschiftigung 08 08 03 03 01 01 02 03 05 05 03
Landwirtschaft V) -1,2 -1,4 1,5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Industrie ? -0,5 -0,1 -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— ohne Baugewerbe -1,3 -1,3 -0,4 0,1 -0,7  -0,4  -0,1 -0,0  -0,1 0,1 -0,0
— Baugewerbe 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 0,9 -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9
Dienstleistungen * 1,4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4

Arbeitslosenquoten ¥

Insgesamt 8,8 8,6 7,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7,8 7,7 7,5

Unter 25 Jahren 18,2 17,7 16,5 18,2 18,1 182 17,7 173 174 17,2 164 16,5 16,1

25 Jahre und dlter 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4

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 Korperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen gemill den Empfehlungen der IAO.
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Abbildung 30 Arbeitslosigkeit

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitat

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Verinderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) D

~~~~~ In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
2,5 9,0
2,0 EI R B A 8.8
1,5 8,6
1,0 8.4
A “‘ ““l‘l“" .
' I||| |||
-0,5 = 7.8
-1,0 . 7,6
-1,5 ‘ 7.4
2,0 |

I I I I I

2002 ' 2003 | 2004 © 2005 2006

Quelle: Eurostat.
1) Nicht saisonbereinigt.

schwache Entwicklung auch durch strukturelle
Faktoren zu erkldren ist. Die seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachtende Verlangsa-
mung des Produktivititswachstums kdnnte zum
Teil auf die voriibergehenden Effekte einer
strukturellen Zunahme der Beschéftigung rela-
tiv gering qualifizierter Arbeitskrdfte — im Zu-
sammenhang mit der Umsetzung von Arbeits-

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat.

marktreformen — zuriickzufithren sein. In dem
geringeren Produktivitdtswachstum des Euro-
gebiets spiegelt sich jedoch auch eine unzurei-
chende Nutzung neuer produktivitatssteigernder
Technologien, zusammen mit mangelndem
Wettbewerb und dem restriktiven regulato-
rischen Umfeld auf den Gilitermirkten, wider
(siehe Kasten 5).

PRODUKTIVITATSENTWICKLUNG IM EURORAUM UND STRUKTURELLER REFORMBEDARF

Mittel- bis langfristig sind Produktivitdtssteigerungen die mafigeblichen Bestimmungsfaktoren
des Wirtschaftswachstums und der Erhohung des realen Pro-Kopf-Einkommens. Vor diesem
Hintergrund befasst sich dieser Kasten mit den wichtigsten Entwicklungen der Arbeitsproduk-
tivitdit im Euro-Wéhrungsgebiet in den letzten 15 Jahren sowie mit der Notwendigkeit von
MaBnahmen zur Erhdhung des Produktivititswachstums. Unter Produktivitit wird hier die Ar-
beitsproduktivitdt verstanden, d. h. das Verhéltnis von realem Output zu Arbeitseinsatz, der
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Abbildung A Anstieg der Arbeitsproduk- Abbildung B Anstieg der Arbeitsproduk-

tivitat je Arbeitsstunde tivitat je Erwerbstatigen
(Jahresdurchschnittswerte in %) (Jahresdurchschnittswerte in %)
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Quellen: Groningen Growth and Development Centre und EZB- Quellen: Groningen Growth and Development Centre und EZB-
Berechnungen. Berechnungen.

wiederum entweder an den geleisteten Gesamtarbeitsstunden oder an der Gesamtzahl der Be-
schiftigten gemessen wird.!

In den vergangenen zehn Jahren verlief die Produktivititsentwicklung im Euroraum enttiu-
schend. Unabhéngig davon, wie der Arbeitseinsatz gemessen wird,? hat sich das Produktivitats-
wachstum im Euro-Wiahrungsgebiet gegeniiber den Vereinigten Staaten verlangsamt. Ein Ver-
gleich der Werte fiir den Zeitraum von 1990 bis 1995 mit den Daten fiir 1996 bis 2005 zeigt,
dass das durchschnittliche jahrliche Produktivititswachstum je geleisteter Arbeitsstunde im
Euroraum von 2,1 % auf 1,3 % zuriickging,® wihrend es sich in den Vereinigten Staaten von
1,1 % auf 2,4 % beschleunigte (siehe Abbildung A). Auch je Erwerbstétigen sank das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wéhrungsgebiet im selben Zeitraum von 1,7 % auf
0,8 %, wihrend der entsprechende Indikator fir die Vereinigten Staaten von 1,3 % auf 2,1 %
kletterte (siche Abbildung B).* Somit kam es beim Produktivitdtswachstum (sowohl je Arbeits-
stunde als auch je Erwerbstdtigen) in den vergangenen zehn Jahren zu einer Trendwende, in
deren Verlauf das Euro-Wiahrungsgebiet von den Vereinigten Staaten iiberrundet wurde. Zum
Teil waren dafiir wohl konjunkturelle Faktoren verantwortlich, doch diirften auch strukturelle
Entwicklungen eine wesentliche Rolle gespielt haben.

Zum Teil ist die geringere Steigerung der Arbeitsproduktivitat im Euroraum auf eine Erh6hung
des Arbeitseinsatzes zuriickzufiihren. Zu dieser Entwicklung diirften gezielte Arbeitsmarktre-
formen in einzelnen Euro-Landern beigetragen haben, etwa die Verringerung des Steuer- und

1 Aus okonomischer Sicht ist zwar die Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden aussagekraftiger, doch erweisen sich Schéatzungen
der Arbeitszeit als anfillig fiir Messfehler. Die hier verwendeten Daten ermdglichen einen Trendvergleich im Zeitverlauf; Lander-
vergleiche fiir einzelne Jahre lassen sie aber nicht zu.

2 Nachdem die durchschnittliche Arbeitsleistung im Euroraum tendenziell riicklaufig ist, ergibt die Berechnung des Produktivitats-
wachstums je Erwerbstitigen in der Regel die geringeren Werte.

3 Siehe EZB, Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wéhrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche und sektorale Trends, Monats-
bericht Juli 2004, und EZB, Entwicklung der Arbeitsqualitit im Euro-Wéhrungsgebiet und ihre Auswirkungen auf das Wachstum
der Arbeitsproduktivitét, Kasten 7, Monatsbericht Oktober 2005.

4 Die dieser Analyse zugrunde gelegten Daten stammen aus der Total Economy Database des Groningen Growth and Development
Centre und sind unter www.ggdc.net abrufbar. Die Daten basieren auf Angaben der OECD, wurden jedoch um eigene Berechnungen
erweitert (die vor allem Unterschiede bei der Qualitdtsbereinigung beriicksichtigen).
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Abgabenkeils und die implizite Besteuerung  [RELIUCRIEF-LEL TN
.. 5 S Indikatoren
von vorzeitigem Ruhestand® sowie die Auf-

weichung von Kiindigungsschutzbestimmun-

Euroraum" | Vereinigte Staaten
gen (besonders in den Neunzigerjahren) und 1995 2005 | 1995 2005
Erleichterungen bei der Schaffung von Teil-  Arbeitsmarkt (in %)
. L . Gesamtbe-
zeitarbeitspldtzen. All diese MaBnahmen ceamibe
X . . . schéftigungsquote 58 64 73 72
zielten auf eine Erh6éhung der Beschifti-  Frauenbe-
gungschancen vor allem von geringer Qualifi-  schaftigungsquote & B 66
. . .. Beschiftigungsquote
zierten, Frauen, Jugendlichen und dlteren Ar- | sjieren
beitskriften ab und wirkten sich eindeutig  Arbeitskriften 33 40 55 61
positiV auf die Beschéftigungsquoten aus Anteil der Teilzeitarbeit 12,7 17,0 14,2 12,8
(siehe Tabelle A). | i
nnovation
Investitionen in
In den Vereinigten Staaten gelten jedoch  !KT-Sektor
. . . . (in % des BIP)? 1,9 2,2 3,4 3,7
nach wie vor niedrigere Steuer- und Sozial- 1, itionen in
leistungssdtze sowie weniger umfassende  Forschungund
@ 19 . Entwicklung
Kiindigungsschutzbestimmungen. Infolgedes (in % des BIP)® 18 19 25 27

sen bleibt die Gesamtbeschaftigungsquote

im Euroraum deutlich hinter jener der Verei- %ulglileeinii?esl;aztugciigifiﬁn sind gewichtete Durchschnitte.
nigten Staaten zuriick (siehe Tabelle A). Die  2) Datenbasis = 2003.

notwendige Anhebung der Beschiftigungs- ) Peenbasis = 2004

quote im Euroraum wird sich bis zu einem

gewissen Grad auch weiterhin ddmpfend auf das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt im Euro-
Wihrungsgebiet auswirken. Dieser offenkundige Zielkonflikt zwischen Beschéftigung und
Produktivitat ist zwar voraussichtlich voriibergehender Natur, er unterstreicht jedoch, wie
wichtig es ist, mit entsprechenden institutionellen Rahmenbedingungen im Euroraum Impulse
fiir Innovationen und deren Verbreitung zu setzen, um so das Arbeitsproduktivitdtswachstum
zu erhohen.

Die gegenldufigen Entwicklungen des Produktivititswachstums im Euroraum und in den Ver-
einigten Staaten sind zum Teil auch damit zu erklaren, dass die Kapitalintensitat (Kapitalein-
satz je geleistete Arbeitsstunde) in den Vereinigten Staaten aufgrund hoherer Investitionen in
Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) — vor allem im Dienstleistungssektor
— stirker zugenommen hat (siche Tabelle A). Aufgeschliisselt nach Sektoren zeigt sich das
stiarkste Produktivitdtsgefdlle bei den IKT-verwendenden Dienstleistungsbranchen wie dem
Handel oder dem Finanzdienstleistungssektor (siche Tabelle B). Hinzu kommt, dass die IKT-
produzierenden Branchen im Euroraum angesichts ihres relativ kleinen Anteils am realen BIP
keine allzu bedeutende Rolle spielen. Nur in den traditionellen Nicht-IKT-Sektoren iibertraf
das Produktivitdtswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet nach wie vor jenes in den Vereinigten
Staaten, wobei sich dieser Vorsprung in den letzten zehn Jahren deutlich verringert hat. Die
Strukturmerkmale der US-Wirtschaft — ein flexiblerer Arbeitsmarkt, eine hohere Wettbe-
werbsintensitdt an den Giitermarkten, niedrigere Markteintrittsbarrieren fiir neue Unternehmen
sowie ein effizienterer Kapitalmarkt — erleichtern offenbar die Nutzung der mit den neuen
Technologien einhergehenden Moglichkeiten.®
5 Der implizite Steuersatz bezieht sich auf den Barwert der Rentenbeziige, die einem Bezugsberechtigten aufgrund eines spiteren
Rentenantritts im Verhiltnis zum Arbeitseinkommen entgehen.

6 Siche Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Competition, productivity and prices in the euro area services
sector, Occasional Paper Nr. 44 der EZB vom April 2006 sowie R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker and J. Turunen, Labour

productivity developments in the euro area, Occasional Paper der EZB Nr. 53 vom Oktober 2006.
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Beim Abbau der Giitermarktregulierung und
der Schaffung eines unternechmensfreund-
lichen Wirtschaftsumfelds wurden in den ver-
gangenen 15 Jahren im Euroraum kontinuier-

Tabelle B Anstieg der Arbeitsproduktivi-

tit je Arbeitsstunde nach Sektoren"
(durchschnittliche jéhrliche Beitrdge in Prozentpunkten)

Euroraum Vereinigte Staaten
1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003

lich bedeutende Fortschritte erzielt. Die im  Gesamtwirtschaft 23 1,5 1,0 2,5
Dezember 2006 vom Européischen Parlament
. . . . .. . IKT-Anbieter 0,3 0,4 0,7 0,9
verabschiedete Dienstleistungsrichtlinie wird Verarbeitendes
zweifellos zu einer weiteren Verbesserung der Gewerbe 0,2 0,2 0,5 0,6
] ] Dienstleist 0,1 0,2 0,2 03
Lage beitragen. Der Erweiterung und Ver- fenstiersiungen
tiefung des EU-Binnenmarkts kommt je- IKT-verwendende 0,5 0,4 0,3 1,3
doch weiterhin zentrale Bedeutung zu, denn ~ Branchen
. . . Verarbeitendes
das regulatorische Umfeld im Euroraum ist — Gewerbe 0.2 0.1 0.0 0.1
vor allem im Vergleich zu den Vereinigten Dienstleistungen 0.3 03 03 L1
Staaten - ngch wie vor u‘tiermaBlg k.omplex NichtIKT-Sektor 15 o 01 03
und somit ein Hindernis fiir Innovation und Verarbeitendes
Arbeitsproduktivitidtszuwachse. Dies diirfte Gewerbe 0,5 0.3 0.2 0,2
g in G d dafii in. d im E Dienstleistungen 0,6 0,2 -0,2 0,1
mit ein Grund dafiir sein, dass im Euroraum Sonstige 05 03 0.0 0.0

nach wie vor deutlich weniger in Forschung
und Entwicklung bzw. in Risikokapital — zwei
wichtige Innovationsfaktoren — investiert wird
als in den Vereinigten Staaten.

Quellen: Groningen Growth and Development Centre und EZB-
Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die volle Nutzung der Vorteile eines effizienteren regulatorischen Umfelds wird jedoch erst
durch begleitende Malinahmen zur Verbesserung der allgemeinen und fachlichen Qualifikation
der Arbeitskrafte ermoglicht. Der technische Fortschritt bedingt einen Prozess der ,,schopfe-
rischen Zerstorung®, im Zuge dessen das Arbeitsplatzangebot fiir hoher qualifizierte Arbeit-
nehmer auf Kosten der weniger qualifizierten Arbeitskréfte steigt. Malnahmen zur Hoherqua-
lifizierung und zum lebenslangen Lernen tragen daher zu einem Innovationsschub bei und er-
moglichen den Einsatz von Spitzentechnologien. Bislang erwiesen sich die in Europa
getétigten Investitionen in Humankapital als unzureichend fiir den Aufbau eines wissensinten-
siven Wirtschaftsraums. Im Jahr 2004 beispielsweise verfiigten im Euroraum nur 23 % der
Bevolkerung im Alter von 25 bis 64 Jahren iiber einen Hochschulabschluss, in den Vereinigten
Staaten hingegen 39 %.

Das regulatorische Umfeld ist also ein wesentlicher Erklarungsfaktor fiir die Entwicklung der
Arbeitsproduktivitdt. Trotz bedeutender Fortschritte in einigen Bereichen waren die struktu-
rellen Reformen im Euro-Wéhrungsgebiet bisher insgesamt nicht umfassend und ziigig genug,
um den Aufbau eines wissensbasierten Wirtschaftsraums und damit die Steigerung des Arbeits-
produktivitdtswachstums und die Schaffung von Arbeitsplatzen zu ermdglichen. Die diesbe-
ziiglichen Herausforderungen und Losungsansitze sind heute — nicht zuletzt aus der {iberarbei-
teten Lissabon-Strategie — hinlédnglich bekannt. Nun muss das Reformtempo insgesamt gestei-
gert werden.
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2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

VERBESSERUNGEN DER HAUSHALTSLAGE

IM JAHR 2006

Die offentlichen Finanzen im Euroraum ent-
wickelten sich im Jahr 2006 angesichts des
kriftigen Wirtschaftswachstums und unerwar-
teter Mehreinnahmen recht giinstig. Den aktua-
lisierten Stabilitdtsprogrammen der Euro-Lénder
zufolge verbesserte sich die durchschnittliche
Defizitquote der dffentlichen Haushalte von 2,4
% des BIP im Jahr 2005 auf rund 2,0 % (siehe
Tabelle 5). Von den fiinf Landern, gegen die im
Berichtsjahr ein Defizitverfahren lief, diirften
Deutschland, Griechenland und Frankreich ihre
Haushaltsdefizite unter den Referenzwert von
3 % des BIP zuriickgefiihrt bzw. unter diesem
Wert gehalten haben (wobei Griechenland und

Tabelle 5 Offentliche Finanzen im Euroraum

Frankreich allerdings hauptsachlich auf tempo-
rdre Maflnahmen setzten), wiahrend Italien und
Portugal weiterhin Defizitquoten von deutlich
iiber 3 % des BIP auswiesen. In Italien lag das
Defizit neueren Schitzungen zufolge bei 4,4 %
des BIP (und damit merklich unter dem im ak-
tualisierten Stabilititsprogramm ausgewiesenen
Wert); ohne defiziterhdhende EinmalmafBnah-
men hitte das offentliche Defizit in Italien
2,4 % des BIP betragen. Auch Luxemburg und
Osterreich verzeichneten abermals deutliche,
wenngleich unter der Defizitobergrenze von
3 % des BIP liegende Haushaltsungleichge-
wichte, wahrend Belgien, Irland, Spanien, die
Niederlande und Finnland fiir 2006 ausgegli-
chene Haushaltspositionen oder sogar Haus-
haltsiiberschiisse erzielt haben diirften.

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

2004 2005 2006
Euroraum -2,8 -2,4 -2,1
Belgien 0,0 -2,3 0,0
Deutschland -3,7 -3,2 -2,1
Irland 1,5 1,1 2,3
Griechenland -7,8 -5,2 -2,6
Spanien -0,2 1,1 1,4
Frankreich -3,7 -2,9 -2,7
Italien -3,4 -4,1 -5,7
Luxemburg -1,1 -1,0 -1,5
Niederlande -1,8 -0,3 0,1
Osterreich -1,2 -1,5 .
Portugal -3,2 -6,0 -4,6
Finnland 2,3 2,7 2,9
Bruttoverschuldung des Staates

2004 2005 2006
Euroraum 69,8 70,8 69,6
Belgien 94,3 93,2 87,7
Deutschland 65,7 67,9 68,0
Irland 29,7 27,4 25,1
Griechenland 108,5 107,5 104,1
Spanien 46,2 43,1 39,7
Frankreich 64,4 66,6 64,6
Italien 103,9 106,6 107,6
Luxemburg 6,6 6,0 7,5
Niederlande 52,6 52,7 50,2
Osterreich 63,8 63,4 .
Portugal 58,6 64,0 67,4
Finnland 44,3 41,3 39,1

Quellen: Europdische Kommission (fiir die Jahre 2004 bis 2005), aktualisierte Stabilitdtsprogramme 2006 (fiir 2006) und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Definitionen gemdfl dem Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit. In den Haushaltssalden
sind die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen nicht enthalten.
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Vergleicht man die in den zuletzt aktualisierten
Stabilitdtsprogrammen fiir das Jahr 2006 fest-
gelegten Haushaltsziele mit den Ende 2005
bzw. im ersten Halbjahr 2006 veréffentlichten
Werten, so kommt man auf ein um durchschnitt-
lich 0,2 BIP-Prozentpunkte vermindertes Defi-
zit fiir den Euroraum. Dies ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass die Ergebnisse Deutschlands (wo
das Defizit offensichtlich ein Jahr frither als
geplant unter den Referenzwert von 3 % des
BIP gesenkt werden konnte) und einer Reihe
anderer Euro-Léinder, die bereits eine solide
Haushaltsposition aufweisen, deutlich tiber den
urspriinglichen Erwartungen lagen.

Vor diesem Hintergrund ging die offentliche
Schuldenquote im Euroraum im Berichtsjahr —
erstmals seit dem Jahr 2002 — auf knapp unter
70 % des BIP zuriick. Darin kommen die in den
meisten Landern riickldufigen Schuldenquoten
zum Tragen; nennenswerte Ausnahmen hiervon
bilden Italien (mittlerweile das Land mit der
héchsten Schuldenquote) und Portugal.

Diese Haushaltsentwicklungen waren vor allem
Folge eines kriftigen Produktionszuwachses
und unerwarteter Mehreinnahmen sowie — zu
einem geringen Teil — Ergebnis einer wirk-
samen Haushaltskonsolidierung. Die Verbesse-
rung des strukturellen Haushaltssaldos (kon-
junkturbereinigt, ohne Einmalmafinahmen und
tempordre Maflnahmen) um geschétzte 0,4 %

des BIP im Jahr 2006 diirfte zum Teil die oben
genannten unerwarteten Mehreinnahmen wi-
derspiegeln und somit die tatsdchliche Konso-
lidierung iiberzeichnen. Die kréftigen Einnah-
men der 6ffentlichen Haushalte diirften auf eine
Kombination von Faktoren zuriickzufiihren
sein, so etwa auf héhere Unternehmensgewinne,
auf die dynamische Aktienmarktentwicklung
und — in einigen Landern — auf die steigenden
Wohnimmobilienpreise oder eine effektivere
Finanzverwaltung. Diese Faktoren haben die
Einnahmen aus Einkommens- und Vermogens-
steuern in die Hohe getrieben, wobei allerdings
der genaue Beitrag der jeweiligen Faktoren
schwierig zu ermitteln ist. Was aus den aggre-
gierten Zahlen fiir den Euroraum insgesamt
nicht hervorgeht ist, dass zwischen den einzel-
nen Euro-Léndern deutliche Unterschiede be-
stehen, insbesondere bei den Ldndern mit iiber-
méBigen Defiziten oder merklichen Haushalts-
ungleichgewichten. So meldeten Griechenland
und Portugal erhebliche Verbesserungen beim
strukturellen Haushaltssaldo, wdhrend auch
Deutschland und — in geringerem Maf} — Frank-
reich Fortschritte erzielt haben diirften, Luxem-
burg dagegen eine betriachtliche Verschlechte-
rung beim strukturellen Haushaltssaldo zu ver-
buchen hat. Die Haushaltsentwicklung spiegelte
sich letztlich auch in der Emission von Schuld-
verschreibungen durch die offentliche Hand
wider (siehe Kasten 6).

SCHULDVERSCHREIBUNGEN DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE UND RENDITEABSTANDE BEI ANLEIHEN

IM EURORAUM

Im Jahr 2006 konnten die meisten Lander des Euroraums das Emissionsvolumen ihrer Schuld-
verschreibungen auf gesamtstaatlicher Ebene sowie ihre Defizit- und Schuldenquoten vor dem
Hintergrund der Konjunkturbelebung senken. Die 6ffentliche Schuldenquote des Euroraums
war mit etwas unter 70 % des BIP im Berichtsjahr laut den 2006 aktualisierten Stabilitdtspro-
grammen zum ersten Mal seit 2002 riickldufig. Die gesamtstaatliche Nettokreditaufnahme des
Euroraums erhéhte sich im Jahr 2006 um 2,1 % gegeniiber einem Anstieg um 4,1 % im Jahr

2005 (siche Tabelle A).!

1 Die Wachstumsraten werden auf Grundlage von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher keine Umgruppierungen, Neu-
bewertungen, Wechselkursianderungen bzw. andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen. Einzelheiten hierzu finden sich im
Technischen Hinweis“ zu den Tabellen 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets“ im EZB-Monatsbericht.
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Tabelle A Schuldverschreibungen offentlicher Haushalte im Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zentralstaaten insgesamt 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 5,3 4,1 2,1
Langfristige Schuldverschreibungen 57 3,3 2,2 2,9 3,9 57 4,9 3,1
Festverzinslich 5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
Variabel verzinslich -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen -17,2 -6,5 81 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Quelle: EZB.

Analysiert man die Struktur der im Umlauf befindlichen 6ffentlichen Schuldverschreibungen,
so zeigt sich, dass die meisten Schuldtitel von den Zentralstaaten begeben werden. Im Jahr
2006 betrug deren Anteil 93,5 %, wihrend auf die sonstigen 6ffentlichen Haushalte nur 6,5 %
entfielen — allerdings mit steigender Tendenz. Der Anteil der von den Zentralstaaten begebenen
Schuldtitel hat zwischen 1999 und 2006 stetig abgenommen, wohingegen sich der Anteil der
von den sonstigen dffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibungen in diesem Zeit-
raum mehr als verdoppelt hat.

Die Verringerung der Renditeabstdnde zwischen lang- und kurzfristigen Zinssdtzen machte die
Ausgabe langfristiger Schuldverschreibungen fiir die dffentlichen Haushalte im Berichtsjahr
vergleichsweise attraktiver. Dementsprechend ging die Jahreswachstumsrate langfristiger
Schuldverschreibungen zwar von 4,9 % im Jahr 2005 auf 3,1 % im Jahr 2006 zuriick, sank aber
deutlich weniger stark als die Jahreswachstumsrate kurzfristiger Schuldverschreibungen, die
sich aufgrund von Nettotilgungen sogar ins Negative umkehrte.

Das Schuldenmanagement der Euro-Lander basierte folglich auch weiterhin hauptsédchlich auf
langfristigen Papieren. Letztere machten im Jahr 2006 rund 92,9 % der im Umlauf befindlichen
offentlichen Schuldverschreibungen aus (d. h. etwas mehr als im Jahr 2005), wéhrend auf kurz-
fristige Schuldverschreibungen nur 7,1 % entfielen (siehe Tabelle B). Wie aus Tabelle B her-
vorgeht, handelt es sich bei den langfristigen Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte
grofBtenteils um festverzinsliche Papiere. Trotz des geringfiigigen Anstiegs im Jahr 2006 ist der
Anteil variabel verzinslicher Emissionen allmdhlich von 10,6 % im Jahr 1999 auf 8,0 % im
Jahr 2006 zuriickgegangen. Insgesamt zeigen die aktuellen Trends in der Finanzierungsstruktur

Tabelle B Struktur der Schuldverschreibungen o6ffentlicher Haushalte im Euroraum

(in % der insgesamt von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zentralstaaten 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
Langfristige Schuldverschreibungen 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7,9 7,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 3,1 33 3,7 4,6 53 5,7 6,1 6,5
Langfristige Schuldverschreibungen 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliche Haushalte insgesamt
Langfristige Schuldverschreibungen 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
Festverzinslich 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
Variabel verzinslich 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 7,7 7,0 7,4 8,3 9.0 8,7 8,0 7,1
Offentliche Haushalte insgesamt
in Mrd EUR 3451,5 3549,4 37713 3946,2 4149,0 43880 4602,0 4705,3
Quelle: EZB.
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der 6ffentlichen Haushalte wie stark diese von
der zunehmend stabilitdtsorientierten Wirt-
schaftspolitik des letzten Jahrzehnts profitiert
haben, wobei diese Politik wiederum zum
niedrigen Niveau der langfristigen Zinssitze
der letzten Jahre beigetragen hat. Der sicht-
barste Gewinn liegt darin, dass nun ein deut-
lich geringerer Teil des Staatshaushalts in
Zinszahlungen flieB3t.

Im Léndervergleich gehdren die Renditen
zehnjdhriger deutscher Staatsanleihen bislang
vor allem aufgrund der hoheren Liquiditdt der
deutschen Anleihen und ihres entsprechenden
Benchmark-Status durchschnittlich zu den
niedrigsten im Euro-Wahrungsgebiet. Die
Abbildung veranschaulicht die kumulierten
Verdnderungen der Renditeabstinde von
Staatsanleihen jener Lénder, gegen die Ende
2006 ein Verfahren bei einem iibermafBigen
Defizit lief, gegentiber den deutschen Anlei-
hen.

Kumulierte Veranderungen der Rendite-

abstinde ausgewahlter Staatsanleihen
gegeniiber Deutschland
(in Basispunkten; Tageswerte)

=== Griechenland
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Von der Berechnung der kumulierten Verinde-
rungen der Renditeabstinde sind jene Tage ausgenommen, an
denen Anderungen der zugrundeliegenden Benchmark-Anleihe
stattfanden, da Benchmark-Verdnderungen gewohnlich zu
sprunghaften Entwicklungen der gemessenen Renditeabstinde
fithren. Daten ab Mai 2004 verfiigbar.

Die Unterschiede bei Staatsanleiherenditen im Euroraum sind Unterschieden im Bereich der
Liquiditdt und Differenzen beim Kreditrisiko zuzuschreiben. In den Landern, gegen die kein
Verfahren bei einem iibermdBigen Defizit anhdngig war, blieb der Renditeabstand der Staats-
anleihen im Verlauf des Berichtsjahres niedrig und verdnderte sich kaum. Hingegen ver-
groferten sich in Italien und Griechenland die Abstinde im ersten Halbjahr 2006, wobei die
Renditendifferenz in Italien infolge des unsicheren Wahlausgangs im Friihjahr sprunghaft an-
stieg. Im zweiten Halbjahr 2006 verringerten sich die Renditeabstdnde in Italien und Griechen-
land wieder, ohne jedoch das zu Jahresbeginn verzeichnete Niveau zu erreichen.

Tabelle C Bonitdtseinstufung der Lander des Euroraums

(Ende 2006)

Bonititseinstufung der

Schulden und Emittenten S&P Linder
Haéchste Bonitit AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL,
AT, FI
Hohe Bonitit AA+ BE
AA
AA- PT
Solide Zahlungs- A+ IT
fahigkeit A GR
A-

Ratings
Moody’s Linder Fitch Linder
Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI
Aal BE AA+ BE
Aa2 IT, PT AA PT
Aal3 AA- IT
Al GR A+
A2 A GR
A3 A-

Quellen: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s und Fitch.
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An der Bonitdtseinstufung der Euro-Léander dnderte sich im Jahr 2006 auf3er fiir Italien nichts.
So setzte Standard & Poor’s Italien im Oktober von AA- auf A+ herab, wéihrend Fitch das
Rating Italiens von AA auf AA- absenkte (siche Tabelle C).? Die Ankiindigung der Herabstu-
fung Italiens wirkte sich dabei nur sehr bedingt auf die Renditendifferenz zu Deutschland aus.
Die Rendite-Abstdnde Portugals und Frankreichs gegeniiber Deutschland blieben wahrend des

gesamten Zeitraums mehr oder weniger stabil.

2 Die vorhandenen Informationen deuten auf die Bedeutung fiskalpolitischer Variablen als Bestimmungsfaktoren der Bonitdtseinstu-
fung hin. Siehe A. Afonso, P. Gomes und P. Rother, What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?, Working Paper Nr. 711 der EZB,

Januar 2007.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN
IM JAHR 2007

Die aktualisierten Stabilititsprogramme von
Ende 2006 lassen einen weiteren Riickgang des
durchschnittlichen 6ffentlichen Defizits im Eu-
rogebiet fiir das Jahr 2007 auf 1,4 % des BIP
erwarten, worin eine strukturelle Verbesserung
um rund 0,4 Prozentpunkte zum Ausdruck
kommt. Die Pléne fiir eine Konsolidierung der
Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet stiitzen
sich insgesamt auf eine Kombination aus
einnahmen- und ausgabenseitigen Mafinahmen.
Da allerdings sowohl die Einnahmen- als auch
die Ausgabenprojektionen hoher ausfallen als
in den vergangenen Stabilititsprogrammen,
liegt der Schluss nahe, dass die Mehreinnah-
men der letzten Zeit zumindest zum Teil als
dauerhaft angesehen, also in die Zukunft fort-
geschrieben werden und fiir Mehrausgaben ver-
plant sind. Den Erwartungen zufolge wird die
durchschnittliche Schuldenquote im Euroraum
weiter bis auf 68 % zuriickgehen (was haupt-
sdchlich auf die Entwicklung des Primariiber-
schusses zuriickzufiihren ist).

Die Konsolidierung der Staatsfinanzen im
Euro-Wéhrungsgebiet diirfte im Jahr 2007 maf-
geblich im Zeichen der Konsolidierungsan-
strengungen in Deutschland und Italien stehen.
In Deutschland werden die anhaltende Ausga-
benzuriickhaltung und héhere indirekte Steuern
zur Haushaltskorrektur beitragen, und Italien
plant, das 6ffentliche Defizit — im Rahmen der
vom ECOFIN-Rat gesetzten Frist — auf knapp
3 % zuriickzufiihren. Erreicht werden soll dies
grofteils durch das hauptsédchlich auf Steuerer-

hohungen basierende Konsolidierungspaket im
Haushalt 2007 sowie mit dem Auslaufen tem-
pordrer defiziterh6hender Maflnahmen. Portu-
gal als das zweite Land mit einem Defizit von
mehr als 3 % im Jahr 2006, dessen Frist zur
Korrektur des iibermdBigen Defizits allerdings
erst im Jahr 2008 endet, plant zwar seine Kon-
solidierungsbemiihungen fortzusetzen, peilt
aber dessen ungeachtet auch fiir das Jahr 2007
ein deutlich iiber dem Referenzwert von 3 %
des BIP liegendes Defizit an. In den meisten
Léndern mit Haushaltsdefiziten sind die Kon-
solidierungspldne hinsichtlich der mittelfristi-
gen Haushaltsziele als moderat zu bezeichnen.

FINANZPOLITISCHE STRATEGIEN SOLLTEN

AUF EINE VERSTARKUNG DER
KONSOLIDIERUNGSBEMUHUNGEN ABZIELEN

Zwar zeigen die zuletzt Ende 2006 aktualisier-
ten Stabilitdtsprogramme, dass die Regierungen
ihre Bemiithungen in Richtung solider Haus-
haltspositionen prinzipiell fortzusetzen geden-
ken, doch gibt es auch Anzeichen dafiir, dass
hinsichtlich der genannten Haushaltsziele die
Konsolidierungsmafinahmen nicht in allen Fil-
len weit genug reichen oder noch nicht hinlang-
lich bzw. nicht entsprechend glaubwiirdig kon-
kretisiert sind. Dies birgt zukiinftige Risiken.
Die in den meisten Lindern vom Wirtschafts-
wachstum und der giinstigen Einnahmenent-
wicklung auf die Haushaltsprognosen ausge-
henden positiven Impulse diirfen kein Anlass
zur Selbstzufriedenheit sein; vielmehr miissen
die finanzpolitischen Strategien auf eine Ver-
starkung der Konsolidierungsbemiihungen aus-
gerichtet werden. Die auch fiir die nichste Zeit
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zu erwartende Fortsetzung der guten Konjunk-
tur muss — auch angesichts der anstehenden de-
mografischen Herausforderungen fiir die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen — in vollem
Umfang dazu genutzt werden, schnellstmdglich
solide Haushaltspositionen und eine rasche Ab-
senkung der Schuldenquote herbeizufiihren.
Dabei ist entscheidend, dass alle Lander ihren
Verpflichtungen aus dem revidierten Stabili-
téts- und Wachstumspakt vollstdndig nachkom-
men, um so die Glaubwiirdigkeit des finanzpo-
litischen Rahmens der EU zu erh6hen.

Die Erfahrungen der Vergangenheit haben ge-
zeigt, dass in Aufschwungsphasen das grofite
finanzpolitische Risiko vor allem darin besteht,
sich mit dem bisher Erreichten zufriedenzuge-
ben. Wie schon in den Anfangsjahren der WWU
zu sehen war, konnen unerwartete Mehreinnah-
men in konjunkturell giinstigen Zeiten die Re-
gierungen zu Steuersenkungen ohne entspre-
chende Gegenfinanzierung bzw. zu einer Lo-
ckerung der zuriickhaltenden Ausgabenpolitik
verleiten. Zur Vermeidung der Wiederholung
fritherer Fehler und der Entstehung gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte ist es unerldss-
lich, dass alle Lander von einer prozyklischen
Lockerung der Finanzpolitik absehen und in der
gegenwartigen Aufschwungsphase solide Haus-
haltspositionen anstreben. Andernfalls gibe es
wenig Spielraum, die automatischen Stabilisa-
toren beim néchsten Konjunkturabschwung frei
wirken zu lassen, was wieder einmal in der Not-
wendigkeit miinden kdonnte, die Finanzpolitik
prozyklisch zu straffen. Unzureichende Konso-
lidierungsfortschritte konnten in der ndchsten
Abschwungsphase zu neuen Belastungsproben
fir die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts fithren.

Mitgliedstaaten, die zwar Defizite, aber nicht in
iberméBigem Ausmall aufweisen, sollten ihre
Konsolidierungsanstrengungen mithilfe glaub-
wiirdiger Malinahmen verstirken und ihre mit-
telfristigen Ziele frither als in ihren aktualisier-
ten Stabilitdtsprogrammen angestrebt erreichen.
So ist es bei dem derzeitigen Wirtschaftsumfeld
im Sinne des revidierten Stabilitdts- und
Wachstumspakts angezeigt, die Haushaltsposi-
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tion um mehr als den Konsolidierungsrichtwert
von 0,5 % des BIP pro Jahr zu verbessern.

Lénder, deren Defizit iiber dem Referenzwert
von 3 % des BIP liegt, sind aufgefordert, unter
strikter Einhaltung der Empfehlungen des Ra-
tes alle notwendigen Maflnahmen einzuleiten,
um diesen Zustand so rasch wie mdoglich zu
korrigieren. In einigen dieser Lander diirfte an-
gesichts der sich bessernden Haushaltsaus-
sichten eine baldige Aufhebung der im Rahmen
des Verfahrens bei einem tiberméfBigen Defizit
gefillten Entscheidungen realistisch sein. Vor
diesem Hintergrund ist es von groBer Bedeu-
tung, dass die iibermédfBigen Defizite nachhaltig
durch dauerhafte und glaubwiirdige Konsoli-
dierungsmafBnahmen korrigiert werden. Danach
gilt es, rasch weitere Fortschritte in Richtung
der mittelfristigen Haushaltsziele zu machen,
damit Spielraum vorhanden ist, um ein erneutes
Uberschreiten der Defizitobergrenze zu verhin-
dern. Linder, die den Prognosen zufolge Ge-
fahr laufen, ihre Verpflichtungen nicht einzu-
halten, sollten ihre Anstrengungen verstédrken,
um die gesteckten Ziele zu erreichen und zu
vermeiden, dass im Rahmen des Verfahrens bei
einem UberméfBigen Defizit weitere Schritte
notwendig werden.

Mitgliedslédnder, die bereits solide Haushalts-
positionen erreicht haben, sollten diese behaup-
ten bzw. sie weiter konsolidieren. In den weni-
gen Fillen, wo bei lebhafter wirtschaftlicher
Nachfrage bereits Haushaltsiiberschiisse er-
wirtschaftet wurden, konnte eine straffere
Haushaltspolitik dazu beitragen, die Gefahr ei-
ner Uberhitzung einzudimmen.

Qualitativ hochwertige Statistiken sowie ein
solides statistisches Meldewesen bleiben we-
sentliche Voraussetzungen, um die Haushalts-
lage und den Bedarf an Anpassungsmafinahmen
richtig einzuschétzen.

SchlieBlich ist es lohnenswert, sich in Erinne-
rung zu rufen, dass im Einklang mit der
Lissabon-Strategie die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Finanzen im Rahmen eines umfas-



senden ausgabenseitigen Strukturreformkon-
zepts erfolgen sollte. So werden durch wach-
sendes Vertrauen nicht nur ungiinstige
Nachfrageeffekte der Konsolidierung abge-
mildert; eine solche Politik leistet zugleich
auch einen Beitrag zu tragfahigen 6ffentlichen
Finanzen, Produktionswachstum und Beschaf-
tigung im Euro-Wihrungsgebiet.

2.6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

EFFEKTIVE AUFWERTUNG DES EURO IM

JAHR 2006

Der seit dem vierten Quartal 2005 zu beobach-
tende Aufwirtstrend des nominalen effektiven
Wechselkurses des Euro verstarkte sich im Lauf
des Jahres 2006. Im ersten Halbjahr 2006
wertete der Euro auf recht breiter Basis auf — ins-
besondere gegeniiber dem US-Dollar, dem
japanischen Yen, dem chinesischen Renminbi
und verschiedenen anderen offiziell oder de
facto an den US-Dollar gekoppelten asiatischen
Wihrungen. Im zweiten Halbjahr stabilisierte
sich der Euro zunédchst auf breiter Front, nahm
dann aber Ende Oktober seinen Aufwértstrend
wieder auf. Gegen Ende des Jahres lag der Au-
Benwert des Euro — in nominaler effektiver
Rechnung — fast 5 % iiber seinem Stand Anfang
Januar und nahezu 2,5 % i{iber seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2005.

Die im GroBteil des Jahres 2006 zu beobacht-
ende Stirke des Euro diirfte unter anderem auf
die Markteinschatzung zuriickzufiihren sein,
dass mit einem zunehmend giinstigeren Kon-
junkturverlauf im Euro-Wéhrungsgebiet zu
rechnen war. Wahrend zunédchst neue Belege
fiir eine Ausweitung des Leistungsbilanzdefi-
zits der Vereinigten Staaten den Euro gegenii-
ber dem US-Dollar gestiitzt haben diirften, tra-
ten bei den Marktteilnehmern nach und nach
die unterschiedlichen Konjunkturzyklen und
der kiinftige geldpolitische Kurs in den beiden
groBen Wirtschaftsrdumen in den Vordergrund.
Dieser neue Fokus leitete sich vornehmlich
aus den verbesserten Konjunkturaussichten im
Euroraum ab — ganz im Gegensatz zur pessi-

mistischen Markteinschdtzung, wonach die
US-Konjunktur einen deutlichen Dampfer er-
fahren konnte. Gegen Jahresende fiihrten
neuerliche Anzeichen fiir eine schwichere US-
Konjunktur bei moderater ansteigenden
Verbraucherpreisen und einem schwicheren
Wohnimmobilienmarkt in den USA zu einer
weiteren Verringerung der Zinsdifferenz gegen-
iiber auf Euro lautenden Vermdgenswerten und
zu einer erneuten Euro-Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar.

Der japanische Yen verlor ungeachtet des sich
im Jahresverlauf fortsetzenden japanischen
Wirtschaftswachstums gegeniiber dem Euro das
gesamte Berichtsjahr hindurch schrittweise an
Boden. Eine Ursache fiir die Schwiche des Yen
lag offenbar in der groBen Zinsdifferenz
zwischen japanischen Vermdgenswerten und
den Anlageinstrumenten in anderen grofBlen
Volkswirtschaften, die augenscheinlich dazu
beitrug, dass vor dem Hintergrund einer nied-
rigen impliziten Wechselkursvolatilitdt im
groBBen Stil ,,Carry-Trade“-Transaktionen
durchgefiihrt wurden.!'

Am 29. Dezember 2006 notierte der Euro bei
1,32 USD bzw. 156,93 JPY, d. h. um 11,4 %
bzw. 12,4 % hoher als zu Jahresbeginn. Der
Euro festigte sich zudem spiirbar gegeniiber
dem kanadischen Dollar (11,2 %), dem Hong-
kong-Dollar (11,7 %) und dem chinesischen
Renminbi (rund 8 %) und, mit durchschnittlich
rund 3 % etwas moderater, gegeniiber dem aus-
tralischen Dollar, dem Schweizer Franken, der
norwegischen Krone sowie gegeniiber den
meisten Gibrigen asiatischen Wéhrungen. Diese
Wertzuwdchse wurden durch die Abwertung

14 Der Begriff ,,Carry Trade“ bezieht sich auf eine Handelsstrate-
gie, die sich den Zinsunterschied zwischen zwei Wéhrungs-
rdaumen dadurch zunutze macht, dass Mittel in der niedriger
verzinslichen Wihrung aufgenommen und in der héher verzins-
lichen Wiahrung angelegt werden. Solche Strategien sind
profitabel, solange die Wahrung mit dem hoheren Zinsniveau
gegeniiber der anderen Wihrung nicht derart stark abwertet,

dass der Zinsvorteil kompensiert wird.
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Abbildung 32 Nominaler und realer

effektiver Wechselkurs des Euro"

(Index: 1999 Q1 = 100; Monats-/Quartalswerte)
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1) Ein Anstieg der EWK-24-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich bei den nomi-
nalen effektiven Wechselkursen auf Februar 2007 und bei den
realen effektiven Wechselkursen auf Januar 2007. Fiir den auf
den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden
realen EWK-24-Index beziehen sich die letzten Angaben auf
das dritte Quartal 2006 und sind teilweise geschatzt.

des Euro gegeniiber dem Pfund Sterling (2,2 %)
sowie gegeniiber den Wihrungen einiger
EU-Mitgliedstaaten, insbesondere gegeniiber
der slowakischen Krone (knapp 9 %) und der
tschechischen Krone (5,3 %), teilweise kom-
pensiert.

Abbildung 33 Saldo der Leistungsbilanz

und ihre Komponenten

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2007
blieb der Wechselkurs des Euro in nominaler
effektiver Rechnung weitgehend unverindert.

Der reale effektive AuBenwert des Euro erhohte
sich im Jahr 2006 (auf Basis verschiedener
Kosten- und Preisindizes) in etwa der gleichen
GroBenordnung wie der nominale effektive Au-
Benwert (siche Abbildung 32). Im Schlussquar-
tal 2006 lag der reale effektive Wechselkurs des
Euro auf Basis der Verbraucherpreisentwick-
lung rund 3 % tiber dem Vorjahrswert.

GERINGFUGIG HOHERES LEISTUNGSBILANZ-
DEFIZIT IM JAHR 2006

Im Berichtsjahr wies die Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets ein Defizit in Hohe von
16,2 Mrd € (d. h. 0,2 % des BIP) auf, ver-
glichen mit einem Defizit von 6,8 Mrd € (d. h.
0,1 % des BIP) im Vorjahr. Das leicht gestie-
gene Defizit resultierte iiberwiegend aus einem
geringeren Uberschuss im Warenhandel (um
rund 20,3 Mrd €), da die Wareneinfuhren im
Berichtsjahr wertméBig schneller zunahmen als
die Warenausfuhren (um 16,1 % gegeniiber
13,8 %). Der Riickgang des Wareniiberschusses
und das leicht héhere Defizit bei den laufenden
Ubertragungen wurden nur teilweise durch ein

Abbildung 34 Wareneinfuhr des
Euroraums und Rohdlpreis (Brent)

(in Mrd €; Jahreswerte; saisonbereinigt)
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geringeres Defizit bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen ausgeglichen, wiahrend sich
der Uberschuss im Dienstleistungsverkehr
kaum verénderte (siche Abbildung 33).

Der Warenhandel mit Léndern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets weitete sich im Jahr
2006 kraftig aus. Auf der Importseite stiegen
die Einfuhrvolumina im Lauf des Berichtsjahrs
beschleunigt an, worin die Konjunkturbelebung
im Euroraum und die Aufwertung des Euro ih-
ren Niederschlag fanden. Allerdings waren es
vor allem die héheren Einfuhrpreise fiir Rohol
und andere Rohstoffe, die den Ausschlag fiir
den Anstieg der Einfuhrumsétze und damit fiir
den Riickgang des Warenhandelsiiberschusses
gaben (siche Abbildung 34).

Obgleich der Einfluss der hoheren Olpreise auf
die Handelsbilanz des Euroraums durch die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar teilweise wettgemacht wurde, weitete sich
das Minus im Olhandel zusehends aus; im
Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2006 betrug
das kumulierte Olhandelsdefizit mehr als 2 %
des BIP und war mit 181 Mrd € um 39 Mrd €
hoher als ein Jahr zuvor. Auf der Habenseite ist
zu vermerken, dass der Riickfluss von Erddlein-
nahmen in die Industrieldnder — iiber die gestie-
gene Nachfrage aus Ol exportierenden Lindern
—1im Eurogebiet positiv zu Buche schlug und zu
einem gewissen Ausgleich der infolge hoher

Importpreise verzeichneten Vermogensabfliisse
fiihrte.

Auf der Exportseite trugen im Jahr 2006 ein
Anstieg der Ausfuhrpreise wie auch der Export-
volumina zum Wachstum der Ausfuhrwerte bei.
Die Ausfuhrvolumina im Warenhandel des
Eurogebiets stiegen im Berichtsjahr iiberwie-
gend aufgrund der starken Auslandsnachfrage
kréftig an, wobei die Exporte nach Asien (ins-
besondere nach China) und in die neuen
EU-Mitgliedstaaten angesichts der konjunktu-
rellen Stirke dieser Regionen besonders kriftig
expandierten. Die Ausfuhrpreise erh6hten sich
— hauptsédchlich aufgrund geringerer Preisstei-
gerungen bei Investitionsgiitern und Energie —
langsamer als im Vorjahr. Unterdessen impli-
zierte die Aufwertung des Euro im Jahr 2006
einen Riickgang der Preis- und Kostenwett-
bewerbsfdhigkeit und scheint zu einem wei-
teren Verlust an Exportmarktanteilen des Eu-
roraums beigetragen zu haben.

Der riickldufige Trend der Exportmarktanteile
des Euro-Wiahrungsgebiets hédngt auch mit
strukturellen Faktoren der Weltwirtschaft zu-
sammen, wie etwa der zunechmenden Bedeutung
neuer globaler Akteure an den weltweiten Ex-
portmirkten. In Kasten 7 wird ndher erldutert,
wie sich der Euroraum an ein zunehmend glo-
balisiertes und wettbewerbsintensives Wirt-
schaftsumfeld anpasst.

GLOBALISIERUNG UND DIE WETTBEWERBSFAHIGKEIT DES EURORAUMS'

Die Globalisierung ist an sich keine neue Erscheinung, allerdings herrscht zunehmend Uber-
einstimmung dartiber, dass sich die internationalen Produktions- und Handelsstrukturen unter

ihrem Einfluss grundlegend verdndern.

Gegenstand dieses Kastens sind die jiingsten Verdnderungen in der Exportstruktur des
Euroraums und anderer wichtiger Volkswirtschaften vor dem Hintergrund der Globalisierung.?
Zieht man den Balassa-Index der komparativen Vorteile (siche Tabelle) heran — der einen Wert

1 Dieser Kasten beruht auf U. Baumann und F. di Mauro, Globalisation and euro area trade: interactions and challenges, EZB Occa-

sional Paper Nr. 55, Mirz 2007.

2 Hinter diesen aggregierten Daten des Euroraums verbergen sich bedeutende Unterschiede in der Handelsbilanz und -struktur einzel-

ner Euro-Lander.
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Komparative Vorteile (RCA) nach Faktorintensitat "

(Index ?; Durchschnitt 1993-2004)

Vereinigte | Vereinigtes

Exporte sind vorrangig: Euroraum ¥ Staaten | Konigreich Japan China DVA MOEL
Rohstoffintensiv 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Arbeitsintensiv 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Kapitalintensiv 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Forschungsintensiv 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Quellen: Chelem-Datenbank des Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII), EZB-Berechnungen.

1) Siehe Anhang A (Tabelle A3) in EZB, Occasional Paper Nr. 55, fiir eine Liste der Sektoren, die in die jeweils aufgelisteten Katego-
rien der Faktorintensitét fallen.

2) Balassa-Index der komparativen Vorteile (Revealed Comparative Advantages), mit dem die relative Exportspezialisierung einzelner
Lénder auf vier Produktgruppen (rohstoff-, arbeits-, kapital- und forschungsintensive Sektoren) bezogen auf den internationalen Durch-
schnitt wie folgt berechnet werden kann: RCAk,j=(Xk,j/y Xk,j)/(Xw,j/Y.Xw,j). Der Zihler steht fiir den Anteil des Sektors j an den
Gesamtexporten eines Landes k und der Nenner entspricht dem prozentmifBigen Anteil des Sektors j am internationalen Exportvolu-
men.

3) Nur Ausfuhren in Lander auerhalb des Euroraums.

grofer 1 anzeigt, wenn die Exporte eines Landes in einem bestimmten Sektor iiber dem inter-
nationalen Durchschnitt liegen — so hatte das Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum von 1993 bis
2004 offensichtlich eine relativ diversifizierte Exportstruktur, die vorrangig auf die Ausfuhr
kapital- und forschungsintensiver sowie arbeitsintensiver Giiter ausgerichtet war. Diese Teil-
spezialisierung auf arbeitsintensive Giiter iberrascht auf den ersten Blick, da der Euroraum
gegeniiber vielen Entwicklungsldndern eine vergleichsweise hohe Kapitalintensitdt aufweist.
Daher ist bei der Interpretation der in der Tabelle enthaltenen Ergebnisse Vorsicht geboten.
Erstens ist der Balassa-Index, der nicht um importierte Vorleistungsgiiter bereinigt ist, insofern
irrefiihrend, als sich komparative Vorteile eigentlich auf sektorspezifische Prozesse und Akti-
vitdten der einzelnen Lénder beziehen sollten. Zweitens beruht die Einteilung in vier Giiter-
gruppen (siehe Tabelle) auf relativ weit gefassten Exportkategorien.’

Die drei hoch industrialisierten Hauptkonkurrenten — Japan, das Vereinigte Konigreich und die
Vereinigten Staaten — lassen im Gegensatz zum Euroraum keine komparativen Vorteile bei
arbeitsintensiven Exporten erkennen, sind sie doch viel starker auf forschungsintensive Giiter
spezialisiert. In Japan spielen tiberdies kapitalintensive Erzeugnisse angesichts des hohen Ka-
pitalstocks eine sogar noch grofBere Rolle. Wenig iiberraschend ist, dass China, andere asia-
tische Lander (hier als dynamische Volkswirtschaften Asiens (DVA) bezeichnet)* sowie mittel-
und osteuropéische Lander (MOEL)’ auf arbeitsintensive Giiter spezialisiert sind, was auch in
ihrer relativen Faktorintensitdt zum Ausdruck kommt. Dariiber hinaus konzentrieren sich die
DVA trotz ihrer komparativen Vorteile bei arbeitsintensiven Tétigkeiten in einem groferen Mal3
auf forschungsintensive Giiter als die Euro-Lander. Die MOEL, die keine komparativen Vor-
teile bei forschungsintensiven Giitern vorweisen, was sich in einem niedrigen Investitionsvo-

3 Eine alternative Berechnungsmethode der relativen Exportspezialisierung findet sich in: Banco de Portugal, Relative export struc-
tures and vertical specialisation: a simple cross-country index, Working Papers, Januar 2007.

4 Zu den DVA zihlen Indien, Indonesien, Hongkong (Sonderverwaltungsregion), Singapur, Siidkorea, Taiwan, Malaysia, die
Philippinen und Thailand.

5 Zu den MOEL zihlen die Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten (Armenien, Aserbaidschan, Belarus, Georgien, Kasachstan, Kirgisis-
tan, die Republik Moldau, die Russische Foderation, Tadschikistan, Turkmenistan, die Ukraine, Usbekistan), Estland, Lettland,
Litauen, das ehemalige Jugoslawien (bzw. Bosnien und Herzegowina, Kroatien, die Ehemalige Jugoslawische Republik Mazedonien,
Serbien, Montenegro und Slowenien), Albanien, Bulgarien, die ehemalige Tschechoslowakei (bzw. die Tschechische Republik und
die Slowakische Republik), Ungarn, Polen, Ruménien und die Tiirkei.
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Abbildung A Entwicklung der komparativen Vorteile (RCA-Analyse)

(Index V; Jahresdaten)
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Quellen: Chelem und EZB-Berechnungen.
1) Balassa-Index der komparativen Vorteile (siche Fulnote 2 zu obiger Tabelle fiir weitere Einzelheiten).

lumen im Bereich Forschung und Entwicklung® deutlich widerspiegelt, sind in relativ hohem
MaB auf rohstoffintensive Giiter spezialisiert.

Die Exportspezialisierung der Euro-Lédnder und anderer Industrieldnder auf forschungsinten-
sive Sektoren hat sich im Lauf der Zeit nur geringfiigig verdndert, wohingegen einige wichtige
Schwellenldnder, wie etwa China, sehr rasch in diese Sektoren vordringen (siehe Abbildung
A1).” Auch bei der Spezialisierung der Industrieldnder auf arbeitsintensive Giiter hat es keine
wesentlichen Verdnderungen gegeben, wobei diese im Fall des Euro-Wéhrungsgebiets nach wie
vor relativ hoch ist (siche Abbildung A2).

Wihrend der Schwerpunkt des Euroraums auf Mitteltechnologieerzeugnissen, wie etwa Ma-
schinen und Ausriistung, Fahrzeugen, Chemikalien bzw. elektrischen Gerédten, liegt, gibt es in
den Euro-Landern mehrheitlich auch eine Spezialisierung auf einige der aufgrund weltweiter
Nachfrage rasch wachsenden Sektoren wie etwa Pharmaindustrie, Medizin, Feinmechanik,
Optik, Luft- und Raumfahrt. Durchaus hoch ist die Spezialisierung auch in einigen langsamer
wachsenden Branchen wie etwa bei den nichtmetallischen Mineralerzeugnissen. Insgesamt
weist die Exportstruktur des Euroraums jedoch keine Spezialisierung auf einen einzelnen Sek-
tor auf, vielmehr ist sie — verglichen mit jener anderer Industrieldnder — relativ ausdifferenziert.
Deshalb wird die Gesamtproduktion des Euroraums in Phasen schwicherer internationaler
Nachfrage in einzelnen Branchen vermutlich auch kaum in Mitleidenschaft gezogen. Obwohl
sich die Exportspezialisierung der Euro-Lander in forschungsintensiven Branchen im Laufe der

6 Die durchschnittlichen Bruttoinlandsausgaben fiir Forschung und Entwicklung liegen in den MOEL unter 1 % des BIP, verglichen
mit 1,9 % im Euroraum, 2,6 % in den USA und 3,2 % in Japan (Quellen: OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard 2005
und Eurostat, Datenbank fiir Strukturindikatoren).

7 Obgleich derartige Entwicklungen durch das relativ groBe Gewicht bei der Gesamtproduktion von fortgeschrittenen gegeniiber
aufstrebenden Volkswirtschaften beeinflusst werden konnten, so wire es auch denkbar, dass sie Ausdruck des technologischen

Aufholprozesses der Schwellenldnder sind.
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Zeit insgesamt wenig verandert hat, zeigen stirker disaggregierte Daten, dass sich die Expor-
teure des Euroraums angesichts verstirkter internationaler Nachfrage dennoch zunehmend auf
einige Hochtechnologiesektoren (wie etwa Pharmaindustrie, Medizin, Feinmechanik, Optik
sowie Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT)) spezialisiert haben. Andererseits
haben auf den IKT-Sektor spezialisierte Industrieldnder, allen voran Japan und die Vereinigten
Staaten, vermutlich infolge der zunehmenden Konkurrenz asiatischer Schwellenlander und der
im Jahr 2000 geplatzten IKT-Blase ihr Engagement stirker als andere Lander reduziert.

Positive Auswirkungen auf die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums hinsicht-
lich der Exporte hingen moglicherweise auch mit anderen Faktoren zusammen. So lassen ak-
tuelle Umfragedaten, empirische Studien und theoretische Modelle darauf schlieen, dass Fir-
men von Investitionen im Ausland profitieren. Diese Firmen diirften durch ihre hohen auslan-
dischen Direktinvestitionen (ADI) zu einem Anstieg der Gesamtproduktivitdt des Euroraums
beitragen.®

Wihrend sich die Schwellenldnder somit stark auf Mittel- und Niedrig- sowie auf einzelne
Hochtechnologiesektoren konzentriert haben, ist es wahrscheinlich, dass sie kiinftig ihre Spe-
zialisierung auf die Mittel- und Hochtechnologiesektoren noch verstirken werden, wodurch
einige der traditionellen Industriesektoren des Euroraums, wie etwa der Fahrzeug-, Maschinen-
und Ausriistungssektor, vermehrter Konkurrenz sowie moglicherweise tiefgreifenden Anpas-
sungen ausgesetzt wiren. Es gibt indes Anzeichen dafiir, dass dies bereits der Fall ist, da wih-
rend der letzten zehn Jahre die Exportspezialisierung der MOEL, Chinas und der DVA im
Mittel- und Hochtechnologiesektor, wie etwa Fahrzeug-, Transport-, Maschinen- und Aus-
ristungssektor, zugenommen hat.

Diese erste Einschitzung der Exportentwicklung des Euroraums sollte mit einer eingehenden
Analyse der Importe abgerundet werden, da die Globalisierung auch sehr starke Auswirkungen
auf den Beitrag der Importe zur Deckung der Inlandsnachfrage (Importanteil) und auf die Im-
portstruktur in den einzelnen Landern hat. Die Liberalisierung des Handels und die Ausweitung
internationaler Produktionsnetzwerke haben wahrend der letzten zehn Jahre zu einem starken
Anstieg der Importanteile der wichtigsten Industrieldnder beigetragen. Von 1991 bis 2005 ver-
dreifachte sich in realer Rechnung die am BIP gemessene Importquote von Giitern und Dienst-
leistungen in den Vereinigten Staaten, in Japan verdoppelte sie sich nahezu und im Euroraum
und im Vereinigten Konigreich lag die Entwicklung dazwischen. Uberdies ging der allgemein
zunehmende Importanteil der konsumierten Giiter und Dienstleistungen mit einem starken An-
stieg der Importe aus Entwicklungsldandern einher. Fiir die Euro-Lander ergab sich dadurch bei
Zulieferern von Industrieerzeugnissen eine relative Verlagerung von Handelspartnern aus dem
Euroraum und anderen Industrieldndern hin zu Schwellen- und Niedrigpreislandern (siche
Abbildung B). Eine solche Verlagerung war vor allem bei Vorleistungs- und Investitionsgiitern
bemerkbar. Womit deutlich wird, dass Schwellenldnder als Zulieferer im Produktionsprozess
an Bedeutung gewinnen. Ein solcher Trend geht mit einer allgemeinen Tendenz in Richtung
eines hoheren Importgehalts von Exporten aus dem Euroraum einher.

Obgleich also der Euroraum bereits zunehmender Konkurrenz aus den Schwellenlédndern aus-
gesetzt ist, sind noch weitere Anpassungen zu erwarten. Verglichen mit den Vereinigten Staa-

8 Siehe z. B. Deutsche Bundesbank, Deutschland im Globalisierungsprozess, Monatsbericht Dezember 2006; A. Bernard, J. Jensen und
P. Schott (2005), Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods, NBER Working Paper 11404;
und E. Helpman, M. Melitz und S. Yeaple (2004), Exports versus FDI, American Economic Review, 94, S. 300-316.
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Abbildung B Veranderung der Import-

anteile von Industrieerzeugnissen nach
Herkunftslindern

(Verdnderungen in Prozentpunkten, 1995-2005)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Beruhend auf Handel in Werten. Anteil der
Euroraum-Importe aus einem bestimmten Land/einer bestimm-
ten Region dividiert durch die Gesamtsumme aller Euroraum-
Importe (intra + extra).

1) EU-Mitgliedstaaten der Erweiterungsrunde 2004.

ten, die sich eindeutig auf forschungsinten-
sivere Erzeugnisse zu spezialisieren scheinen,
konzentriert sich der Euroraum weiterhin teil-
weise auf arbeitsintensivere Giiter. Dariiber
hinaus gewinnen Schwellenlédnder als Export-
konkurrenten weiter an Bedeutung, wobei
dies nicht nur — wie deren relative Faktoraus-
stattung vermuten liee — Niedrigtechnologie-
und arbeitsintensive Branchen betrifft, son-
dern zunehmend auch technologie- und kapi-
talintensive Sektoren. Gleichzeitig verlieren
die Euro-Lander in einigen ihrer traditionell
wichtigen Branchen, wie etwa den Maschi-
nen- und Ausriistungssektoren, an Einfluss.
Dies ldsst sich auch am starken Anstieg der
Importe von Investitionsgiitern aus den neuen
EU-Mitgliedstaaten erkennen, die teilweise
die Importe innerhalb des Euroraums zu ver-
dréngen scheinen.

Erfolgreiche Anpassungen an strukturelle
Verdnderungen werden kiinftig nicht mehr
durch verstiarkten Protektionismus zu errei-
chen sein, da dies nur den Anpassungsprozess
verlangern wiirde. Um den Herausforderungen

der Globalisierung zu begegnen, ist primér erforderlich fiir die Durchfiihrung notwendiger
struktureller Verdnderungen bei gleichzeitiger Minimierung der Wohlfahrtsverluste in der
Ubergangsphase (wie etwa voriibergehender Anstieg der Arbeitslosigkeit) zu sorgen und einen
flexiblen Transfer der Ressourcen in neue und wachsende Bereiche zu fordern. Dazu sind je-
doch strukturelle Reformen im Euroraum notwendig sowie eine Erhohung der Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung, um so die notwendigen Innovationen zur Entwicklung neuer viel-
versprechender Spezialisierungsbereiche zu ermoglichen.

KUMULIERTE NETTOKAPITALZUFLUSSE BEI
DIREKTINVESTITIONEN UND WERTPAPIER-
ANLAGEN IM JAHR 2006

In der Kapitalbilanz waren im Jahr 2006 im Eu-
roraum bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen Nettokapi-
talzufliisse in Hohe von 109,2 Mrd € zu ver-
zeichnen (verglichen mit einem Nettoabfluss
von 45,4 Mrd € im Vorjahr). Dieser Entwick-
lung lagen vor allem wesentlich niedrigere
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestiti-
onen und groBere Nettokapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen — sowohl bei den Aktien-
und Investmentzertifikaten als auch bei den

Schuldverschreibungen — zugrunde (siche Ab-
bildung 35).

Vernachldssigt man die Effekte einer einma-
ligen Groftransaktion im Zusammenhang mit
der Umstrukturierung eines groflen Unterneh-
mens im Eurogebiet im Jahr 2005, so war das
steigende Defizit bei den Direktinvestitionen
im Jahr 2006 auf hohere Direktinvestitionen
von Ansidssigen des Euroraums im Ausland zu-
rickzufithren. Diese wurden zumeist in Form
von Beteiligungskapital in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten sowie im Vereinigten Konigreich
und den Vereinigten Staaten getitigt. Zugleich
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Abbildung 35 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen des Euroraums

Abbildung 36 Kapitalabfliisse aus
dem Euroraum in die neuen

(in Mrd €; Jahreswerte)
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stieg der Zufluss an Direktinvestitionen ins
Euro-Wéhrungsgebiet, verglichen mit den nied-
rigen Werten aus den Jahren 2004 und 2005, auf
iber das Doppelte an; hierbei spielten mogli-
cherweise auch Erwartungen der Marktteilneh-
mer, dass sich die Wirtschaftsaussichten im
Euroraum verbessern wiirden, eine Rolle.

Lasst man wiederum die Effekte der oben er-
wihnten Umstrukturierung auBler Acht, so er-
gab sich der hohere Nettokapitalzufluss in
Wertpapieranlagen im Jahr 2006 aus einem An-
stieg des Nettoerwerbs von Aktien und Invest-
mentzertifikaten des Euroraums durch Gebiets-
fremde, wozu auch das giinstige Gewinn-
wachstum der Unternehmen im Euroraum sowie
die Aktienrenditen, die im Eurogebiet hoher als
in den Vereinigten Staaten ausfielen, beitrugen.
Die sich im Lauf des Berichtsjahrs mehrenden
Anzeichen fiir eine konjunkturelle Belebung im
Eurogebiet diirften fiir diese Entwicklung mit
entscheidend gewesen sein.

Was die Entwicklung auf dem Rentensektor be-
trifft, so waren Nettozufliisse bei den Schuld-
verschreibungen in Héhe von 79,2 Mrd € (ge-

EIB
) Jahresbericht
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Anmerkung: Die Angaben fiir 2006 beruhen auf den ersten drei
Quartalen.

geniiber 8,7 Mrd € im Jahr 2005) zu verzeich-
nen; dies war darauf zuriickzufiihren, dass
Gebietsfremde in deutlich zunehmendem Mal3
Anleihen des Euroraums erwarben.

Geografisch aufgeschliisselt zeigt sich, dass die
Wertpapierinvestitionen des Euro-Wéhrungs-
gebiets — auf Basis der kumulierten Verdnde-
rungen in den ersten drei Quartalen 2006 — im
Zusammenhang mit dem Erwerb von Aktien
und Investmentzertifikaten vornehmlich in die
Vereinigten Staaten, in Offshore-Finanzzentren
und nach Asien (ohne Japan) flossen. Auch
Schuldtitel aus diesen Regionen sowie aus dem
Vereinigten Konigreich erwarben die Anleger
im Euroraum per saldo in grofem Umfang. Im
verarbeitenden Gewerbe des Eurogebiets sind
offenbar weiterhin Teile der Produktion insbe-
sondere in die neuen EU-Mitgliedstaaten verla-
gert worden, da die Direktinvestitionen in diese
Lander (gemessen am Anteil des BIP dieser
Liander) in den letzten vier Jahren zugenommen
haben (siche Abbildung 36).



Abbildung 37 Netto-Auslandsvermoégens-
status

(in % des BIP)

T 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB.

Anmerkungen: Die Daten beziehen sich auf die ausstehenden
Betrige zum Ende des jeweiligen Zeitraums. Im Berichtsjahr
beziehen sie sich auf das Ende des dritten Quartals.

AUSLANDSVERMOGENSSTATUS VERSCHLECHTERTE
SICH IM JAHR 2006 WEITER

Laut den bis zum dritten Quartal 2006 verfiig-
baren Daten weist der Auslandsvermdgenssta-
tus des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber der
ibrigen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe
von 965 Mrd € aus (was 11,5 % des Euroraum-
BIP entspricht), verglichen mit Nettoverbind-
lichkeiten von 811 Mrd € (10,1 % des BIP) am
Ende des Jahres 2005 (siche Abbildung 37). Die
hoheren Nettoverbindlichkeiten im Berichts-
jahr waren weitgehend auf einen Anstieg der
Nettopassiva bei den Wertpapieranlagen
(um 145 Mrd €) und bei den iibrigen Anlagen
(um 83 Mrd €) zuriickzufiihren, der nur zum
Teil durch eine Zunahme der Nettoaktiva bei
den Direktinvestitionen (um 70 Mrd €) und bei
den Wéhrungsreserven (um 5 Mrd €) ausgegli-
chen wurde.

Da sich das Leistungsbilanzdefizit des Euro-
Wiéhrungsgebiets im Jahr 2006 auf lediglich
20 Mrd € belief, war die gestiegene Netto-
schuldnerposition des Euroraums gegeniiber
dem Ausland grofBenteils auf Neubewertungen
infolge von Vermogenspreis- und Wechselkurs-
dnderungen zuriickzufiihren.
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICK-

LUNG IN DEN UBRIGEN
EUROPAISCHEN UNION

KONJUNKTUR

Das reale BIP-Wachstum in den EU-Mitglied-
staaten, die den Euro 2006 noch nicht einge-
fithrt hatten," beschleunigte sich im Berichts-
jahr deutlich (siehe Tabelle 6). Obwohl diese
kriftigere Konjunkturentwicklung an breiter
Front zu beobachten war, ficlen die Jahres-
wachstumsraten von Land zu Land doch sehr
unterschiedlich aus. Von den Lindern, die der
Européischen Union im Mai 2004 beigetreten
waren, wiesen Estland und Lettland mit genau
bzw. Uber 11,4 % das hochste Wirtschafts-
wachstum auf. Auch in der Tschechischen
Republik, Litauen und der Slowakei fiel das re-
ale BIP-Wachstum mit 6,1 % bis 8,3 % sehr
kréftig aus; in Malta war der Wert am niedrigs-
ten. In Ddnemark, Schweden und dem Vereini-
gten Konigreich, beschleunigte sich das Wachs-
tum gegeniiber dem Vorjahr und lag im Be-
richtsjahr nahe oder iiber dem Niveau des
Euro-Wéhrungsgebiets.

In den meisten nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten wurde die
Konjunktur durch die inlédndische Nachfrage
angekurbelt. Der private Verbrauch wurde
durch das infolge kréiftigen Lohnwachstums
und sinkender Arbeitslosigkeit gestiegene real

MITGLIEDSTAATEN DER

verfiigbare Einkommen und die lebhafte Ent-
wicklung der Immobilienpreise angetrieben.
Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen
beschleunigte sich, untermauert unter anderem
durch die iiber einen ldngeren Zeitraum giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen, Verbesse-
rungen des Geschiftsumfelds sowie in einigen
Landern durch starke Zufliisse aus Direktinves-
titionen. In den meisten Landern trug auch eine
rasche Kreditexpansion, die teilweise auf die
giinstigen Finanzierungsbedingungen zuriick-
zufiihren war, zum kréftigen Wachstum der in-
landischen Nachfrage bei.

Gestiitzt auf die starke Nachfrage der wichtigs-
ten Handelspartner und umfangreiche Zufliisse
in Form von Direktinvestitionen in den letzten
Jahren, beschleunigte sich in vielen Lindern
das Exportwachstum. In den meisten Staaten
behielten die Importe jedoch aufgrund der ro-
busten Binnennachfrage und des in vielen Lén-
dern relativ hohen Importgehalts der Exporte
ihre hohe Wachstumsrate bei. Dementsprechend

15 Gemeint sind hier die 13 EU-Mitgliedstaaten, die bis Ende De-
zember 2006 nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehorten (d. h.
die Tschechische Republik, Danemark, Estland, Zypern, Lett-
land, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakeli,
Schweden und das Vereinigte Konigreich).

Tabelle 6 Wachstum des realen BIP

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

Q1 Q2 Q3 Q4

Tschechische Republik 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dénemark 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Estland 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Zypern 1,8 4,2 3.9 3.8 3,5 4,2 3,8 3,6
Lettland 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litauen 10,3 73 7,6 7,5 7,9 83 6,9 7,0
Ungarn 4,1 4,9 4,2 3,9 44 4,0 3,9 3.4
Malta =23 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polen 3,8 5,3 3,5 5,8 4,8 5,6 5,9 6,6
Slowenien 2,7 4.4 4,0 5,2 4,9 5,2 5,9 5.8
Slowakei 4,2 5,4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Schweden 1,8 3,6 2,9 4,7 4.4 5,0 4,5 4,9
Vereinigtes Konigreich 2,7 33 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EU 10" 4,1 5,2 4,8 5,9 5,5 5,8 6,1 6,2
EU 132 2,7 3,6 2,7 3,6 33 3,6 3,7 3.8
Euroraum 0,8 1,8 1,5 2.8 2,2 2,8 2,7 33

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums fiir den Zeitraum bis Ende

Dezember 2006.
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fiel der Beitrag der Nettoexporte zum Wachs-
tum des realen BIP im Jahr 2006 fiir die nicht
dem Euroraum angehérenden Mitgliedstaaten
insgesamt weitgehend neutral aus und war nur
in Ungarn, Malta, der Slowakei und Schweden
deutlich positiv. Die in vielen Landern hohen
Wachstumsraten der Einfuhren und Ausfuhren
legen die Vermutung nahe, dass der Prozess der
Handelsintegration in den Landern, die der EU
im Mai 2004 beigetreten sind, zwar weit fortge-
schritten, aber noch nicht abgeschlossen ist.

Parallel zur Belebung der Konjunktur im Jahr
2006 war in vielen nicht an der Wahrungsunion
teilnehmenden Mitgliedstaaten auch eine wei-
tere Verbesserung der Arbeitsmarktlage zu ver-
zeichnen. Zwischen den einzelnen Léndern be-
stehen jedoch grofle Unterschiede. Wéhrend die
Arbeitslosigkeit in Polen und der Slowakei
nach wie vor sehr hoch ausfiel, war das Arbeits-
kréifteangebot in anderen Léndern, wie Déne-
mark, den baltischen Staaten und dem Vereini-
gten Konigreich, verhdltnismaBig knapp. In den
meisten Landern, die der EU seit Mai 2004 an-
gehoren, war das Beschaftigungswachstum mo-
derater, als es das rasche Wirtschaftswachstum
vermuten liefe. Dies ist darauf zurtiickzufiihren,
dass das reale BIP-Wachstum in erster Linie

durch die Einfithrung neuer Technologien und
ein starkes Produktivitdtswachstum — hervor-
gerufen unter anderem durch die in den letzten
Jahren umfangreichen Zufliisse aus Direktin-
vestitionen — angetrieben wurde. In vielen Lan-
dern der EU-Erweiterungsrunde vom Mai 2004
bestehen nach wie vor strukturelle Engpésse,
z. B. was die mangelnde Ubereinstimmung
zwischen Arbeitsangebot und -nachfrage in Be-
zug auf Qualifikation und Arbeitskrdftemobili-
tdt anbelangt. Zusammen mit Migrationsstro-
men, die zu einer Verknappung am Arbeitsmarkt
beitrugen, drohen diese Engpdsse in Léndern,
die bereits erste Anzeichen eines Arbeitskraf-
temangels verzeichnen, zu einem wachstums-
hemmenden Faktor zu werden.

PREISENTWICKLUNG

Die am HVPI gemessene Teuerung nahm im
Jahr 2006 in fast allen EU-Mitgliedstaaten au-
Berhalb des Euroraums deutlich zu (siehe Ta-
belle 7). Am hochsten war die Inflation weiter-
hin in den schnell wachsenden baltischen Staa-
ten, in Ungarn und der Slowakei; in den iibrigen
nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden
Mitgliedstaaten lag sie nahe beim oder gering-
fligig iber dem Durchschnitt des Euroraums. In
Déanemark, Polen und Schweden betrug die

Tabelle 7 Teuerungsrate nach dem HVPI

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004
Tschechische Republik -0,1 2,6
Déanemark 2,0 0,9
Estland 1,4 3,0
Zypern 4,0 1,9
Lettland 2,9 6,2
Litauen -1,1 1,2
Ungarn 4,7 6.8
Malta 1,9 2,7
Polen 0,7 3,6
Slowenien 5,7 3,7
Slowakei 8,4 7,5
Schweden 2,3 1,0
Vereinigtes Konigreich 1,4 1,3
EU 10" 1,9 4,1
EU 132 1,6 2,2
Euroraum 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
Q1 Q2 Q3 Q4

1.6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1,8 1,6
4,1 4.4 4.4 45 4.4 45
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 33 3.6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4.6 6,4
2,5 2,6 2,6 3.4 3,2 1,1
2,2 1.3 0,9 1.4 L5 13
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 23
2.8 43 42 4.6 48 35
0.8 1,5 1,2 1,9 L5 1.4
2,0 23 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2.3 1.9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1.8

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums fiir den Zeitraum bis Ende Dezem-

ber 2006.

EIB
Jahresbericht 0C

2006 W0



durchschnittliche Inflation im Berichtsjahr we-
niger als 2 %, wihrend sie in der Tschechischen
Republik 2,1 % nicht Gberschritt.

Der Aufwiértstrend der Inflation im Jahr 2006 in
den nicht dem Euroraum angehoérenden Mit-
gliedstaaten war teilweise Anderungen der ad-
ministrierten Preise und der indirekten Steuern
in einer Reihe von Lidndern, wie der Tsche-
chischen Republik, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta und der Slowakei zuzuschreiben. Darii-
ber hinaus war fiir den Anstieg der Inflation im
Sommer 2006 groBtenteils eine merkliche Er-
holung der Energiepreise verantwortlich. In
einigen Landern wurde die Inflationsentwick-
lung auch durch den Anstieg der Nahrungsmit-
telpreise beeinflusst, die sich im Berichtsjahr
kriftiger erhohten, nachdem sie im Jahr 2005
nur sehr moderat gestiegen oder zuriickgegangen
waren. In den meisten Landern trug jedoch auch
das rasche Wachstum der inldndischen Nachfrage
zum zugrunde liegenden Preisdruck bei.

In Landern, in denen ein hoher Grad an Wech-
selkursflexibilitdt gegeben ist, wirkte sich eine
Aufwertung der nationalen Wéahrung im Grof3en
und Ganzen dampfend auf die Importpreise und
letztendlich — wegen des relativ hohen Offen-
heitsgrads der Lander — auch auf die Gesamtin-
flation aus. Aufgrund der lebhaften Konjunk-
turentwicklung in den meisten Mitgliedstaaten
auflerhalb des Euroraums zogen die Lohne im
Jahr 2006 im Durchschnitt kriftig an. Das
Wachstum der Nominallohne war in den Lén-
dern mit der am schnellsten expandierenden
Wirtschaft (d. h. den baltischen Staaten) beson-
ders ausgeprigt, tibertraf den Produktivitéts-
zuwachs und trug zum Anstieg des Preisdrucks
bei.

HAUSHALTSPOLITIK

Auch im Jahr 2006 wiesen die nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten eine heterogene Haushaltspolitik auf.
Drei Lander (Dénemark, Estland und Schwe-
den) erwirtschafteten einen Haushaltsiiber-
schuss, wihrend die iibrigen zehn ein Defizit
auswiesen (siche Tabelle 8). Die Haushaltser-
gebnisse aller Lander bis auf Ungarn waren im
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Jahr 2006 weitgehend im Einklang mit den
Haushaltszielen aus den aktualisierten Konver-
genzprogrammen von Ende 2005 oder tbertra-
fen diese sogar. In vielen Féllen war dies jedoch
auf eine bessere Ausgangslage Ende 2005 so-
wie umfangreiche Steuereinnahmen zuriickzu-
fiihren, die wiederum teilweise dem unerwartet
schnell zunehmenden BIP zu verdanken waren.
Der Fortschritt bei der strukturellen Haushalts-
konsolidierung scheint in den meisten Landern
ins Stocken geraten zu sein. Nur Malta diirfte
seinen konjunkturbereinigten Haushaltssaldo
(nach Abzug einmaliger und anderer tempora-
rer Maflnahmen) um mindestens 0,5 % des BIP
verbessert haben. Im Gegensatz dazu wurde in
einer Reihe von Léndern trotz eines kréftigen
Produktionswachstums der finanzpolitische
Kurs sogar prozyklisch gelockert.

Gegen Ende 2006 waren die Tschechische Re-
publik, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei und
das Vereinigte Konigreich von Verfahren bei
einem iliberméfBigen Defizit betroffen. Gemal
den jeweiligen 2006 und 2007 aktualisierten
Konvergenzprogrammen ging die Defizitquote
in allen Landern mit Ausnahme Ungarns und
der Slowakei im Jahr 2006 zuriick; in Malta und
dem Vereinigten Konigreich fiel sie auf unter
3 % des BIP. In Polen lag die Defizitquote wie
schon im Jahr 2005 unter dem Referenzwert.
Ohne die statistische Ausnahmeregelung be-
ziiglich der Beriicksichtigung des obligato-
rischen kapitalgedeckten Altersversorgungs-
systems bei den Offentlichen Haushalten (die
im Jahr 2007 auslduft) hitte die Defizitquote in
Polen jedoch den Grenzwert von 3 % tiberstie-
gen.

Was die wichtigsten Entscheidungen des
ECOFIN-Rats hinsichtlich der Verfahren bei
einem tibermdBigen Defizit im Jahr 2006 anbe-
langt, so wurde das Verfahren gegen Zypern im
Juli aufgehoben, nachdem fiir das Jahr 2005
eine Defizitquote unter dem Referenzwert von
3 % des BIP gemeldet worden war. Fiir das
Vereinigte Konigreich hingegen leitete der Rat
im Januar 2006 ein solches Verfahren ein und
forderte dazu auf, das iibermédBige Defizit bis
spatestens zum Haushaltsjahr April 2006 bis



Mirz 2007 zu korrigieren. Im September 2006
stellte Ungarn ein aktualisiertes Konvergenz-
programm vor, das im Januar vom Rat angefor-
dert worden war und in dem fiir das Jahr 2006
ein Defizit von 10,1 % des BIP vorgesehen war
—ein Wert, der deutlich iiber dem urspriing-
lichen Ziel lag. In der Empfehlung des Rates
vom Oktober 2006 wurde die Frist zur Korrek-

elle 8 Offentliche Finanzen

tur des iibermdBigen Defizits in Ungarn um ein
Jahr bis 2009 verldangert. Mit Blick auf Polen
verabschiedete der Rat im November 2006 ei-
nen Beschluss, in dem die von den polnischen
Behorden ergriffenen MaBBnahmen zur Korrek-
tur des tiberméfBigen Defizits in Polen bis zum
Ende der Frist im Jahr 2007 als unzureichend
bezeichnet wurden.

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

Angaben aus dem

Konvergenzprogramm
2003 2004 2005 fiir 2006
Tschechische Republik -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Diénemark 1,1 2,7 4,9 4,1
Estland 1,9 2,3 2,3 2,6
Zypern -6,3 -4.4 -2,3 -1,9
Lettland -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Litauen -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Ungarn -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Polen -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Slowenien -2,8 =23 -1,4 -1,6
Slowakei -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Schweden 0,1 1,8 3,0 3,0
Vereinigtes Konigreich -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
EU 10" -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
EU 132 -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Euroraum -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Bruttoverschuldung des Staates Angaben aus dem
Konvergenzprogramm
‘ 2003 2004 2005 ‘ fiir 2006
Tschechische Republik 30,1 30,7 30,4 30,6
Diénemark 44,4 42,6 35,9 28,6
Estland 5,7 5,2 4,5 3,7
Zypern 69,1 70,3 69,2 64,7
Lettland 14,4 14,5 12,1 10,7
Litauen 21,2 19,4 18,7 18,4
Ungarn 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polen 439 41,8 42,0 42,0
Slowenien 28,5 28,7 28,0 28,5
Slowakei 42,7 41,6 34,5 33,1
Schweden 51,8 50,5 50,4 46,5
Vereinigtes Konigreich 38,9 40,4 42,4 43,7
EU 10" 41,6 41,0 40,7 41,2
EU 132 41,1 41,8 42,4 42,7
Euroraum 69,3 69,8 70,8 69,6

Quellen: Europdische Kommission (fiir die Jahre 2004 bis 2005), aktualisierte Konvergenzprogramme 2006/07 (fiir das Jahr 2006)

und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Definitionen gemal dem Verfahren bei einem iibermdfigen Defizit. In den Haushaltssalden
(Angaben der Kommission) sind die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen nicht enthalten. Daten fiir Danemark, Polen und
Schweden unter Einbeziehung der zweiten Sdule der Altersversorgung in den Staatssektor. Thr geschitzter giinstiger Effekt betragt im
Jahr 2006 fir Danemark 1,0 % des BIP, fiir Polen 2,0 % des BIP und fiir Schweden 1,1 % des BIP. GemiB der jiingsten Aktualisierung
des Konvergenzberichts und der Prognosen der Europdischen Kommission vom Herbst 2006 umfassen die Daten fiir Ungarn nicht mehr

die zweite Sdule der Altersversorgung.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auSerhalb des Euroraums fiir den Zeitraum bis Ende Dezem-

ber 2006.
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Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte
belief sich im Berichtjahr in den meisten Mit-
gliedstaaten auBlerhalb des Euroraums auf einen
Wert von deutlich unter 60 % des BIP. In Zy-
pern und Malta ging die Schuldenquote 2006
zwar zurilick, lag aber nach wie vor iiber dem
Referenzwert von 60 %. In Ungarn dagegen
stieg sie sprunghaft auf iiber 67 % des BIP an.
In den meisten anderen nicht dem Euro-Wé&h-
rungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
war die Schuldenquote riickldufig oder blieb
weitgehend unverandert.

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Die Leistungsbilanz und die Vermdgensiiber-
tragungen zusammengenommen fielen in den
einzelnen Mitgliedstaaten im Berichtsjahr wei-
terhin sehr unterschiedlich aus (siehe Tabelle 9).
Das Gesamtbild hat sich jedoch gegeniiber dem
Vorjahr verschlechtert. Wahrend Danemark und
Schweden umfangreiche Uberschiisse mel-
deten, wiesen das Vereinigte Konigreich und
die Lander, die der EU im Mai 2004 beigetreten

waren, Defizite aus. Verglichen mit dem Jahr
2005 hatten diese Defizite in den meisten Lén-
dern zugenommen — insbesondere in Lettland,
wo sich das Defizit im Jahr 2006 auf rund 20 %
des BIP belief. Estland und Litauen verzeichne-
ten Defizite in einer Hohe von iiber 10 % des
BIP. In der Tschechischen Republik sowie in
Zypern, Ungarn, Malta und der Slowakei be-
trug das Defizit zwischen 4 % und 8 % des BIP.
Die tibrigen Lander wiesen moderatere Defizite
aus.

In vielen jener Lander, die der EU im Mai 2004
beitraten, lassen sich diese Defizite — soweit sie
Investitionen in Produktionskapazitidten wider-
spiegeln, die nicht ausschlielich auf Basis der
Inlandsersparnis hétten erfolgen kénnen — zu-
mindest zum Teil als Folgeerscheinung des Auf-
holprozesses erkldaren. Hohe Defizite der Leis-
tungsbilanz und der Vermdgensiibertragungen
in einigen nicht an der Wahrungsunion teilneh-
menden EU-Mitgliedstaaten konnten jedoch
Risiken fiir die Tragfdhigkeit der Auflenhan-

Tabelle 9 Ausgewdhlte Posten in der Zahlungsbilanz

(in % des BIP)
Leistungsbilanz und

Vermégensiibertragungen Nettokapitalstrome
Zusammengenommen Netto-Direktinvestitionsstrome bei den Wertpapieranlagen

2003 2004 2005 2006" 2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
Tschechische Republik 62 65 -19 -4,5 2,1 37 82 38  -14 21 24 22
Dénemark 33 24 39 2,4 0,1 04 -07 0,6 70 -60 -43 -59
Estland -11,1 0 -11,7 9,5 -10.2 81 60 168 1.5 1.8 62 -158 -78
Zypern 2,0 41 51 -5,1 24 25 43 3,8 1,9 72 08 -32
Lettland 7,5 -11,9  -112 -19.7 23 39 37 58 =20 1.7 -07 00
Litauen 6,4 64  -59  -10,4 08 23 27 4,8 1,5 09 -1,0  -09
Ungarn 8,0 81 -59 -5.6 06 33 47 6.2 3.5 6.7 40 29
Malta® 37 .64 63 -7,6 83 7.6 114 259 323 382 -46,0 -629
Polen 2,1 38 -14 -1,4 20 47 21 3.1 1.1 3,7 41  -08
Slowenien 1,4 3,1 24 3.4 0,6 09 -02 02  -09 24 59 -46
Slowakei 05 33  -86 7,9 22 33 37 6,7  -1,7 2,1 21 2,9
Schweden 73 69 63 6,1 53 26 3,0 05 22  -65 1,1 -118
Vereinigtes Konigreich 12 -1,5 0 22 -3,0 22 1,0 47 23 53 46 34 06
EU 10¥ 46 56 43 53 22 46 48 4,7 0,5 2,8 09 -1,0
EU 139 06 12  -14 =11.43 1,5 00 3.6 1,8 27 34 21 27
Euroraum 06 09 00 0,3 02 -08 2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2
Quelle: EZB.

1) Die Daten fiir 2006 zu Estland, Malta, Schweden und dem Vereinigten Konigreich beziehen sich auf die bis zum dritten Quartal 2006
kumulierte Vierquartalssumme, da aktuellere Daten noch nicht verfiigbar waren.

2) Die umfangreichen Nettokapitalabfliisse bei den Wertpapieranlagen in Malta waren auf die Finanztétigkeit internationaler Banken,
die von diesem Land aus operieren, zuriickzufiihren. Diese Nettokapitalabfliisse werden nahezu vollstdndig durch Zufliisse bei den

iibrigen Anlagen ausgeglichen.

3) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind; bis zum dritten Quartal 2006

kumulierte Vierquartalssumme.

4) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums fiir den Zeitraum bis Ende Dezem-
ber 2006; bis zum dritten Quartal 2006 kumulierte Vierquartalssumme.
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delspositionen signalisieren, insbesondere
wenn sie durch einen lebhaften Verbrauch der
offentlichen oder privaten Haushalte, ein hohes
Kreditwachstum oder Wohnungsbauinvestiti-
onen bedingt sind.

Die Zufliisse aus Nettodirektinvestitionen stie-
gen im Jahr 2006 in den meisten nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mit-
gliedstaaten gegeniiber dem Vorjahr an. Insge-
samt ldsst sich feststellen, dass die Nettozu-
flisse im Rahmen der Direktinvestitionen fiir
eine Reihe von EU-Mitgliedstaaten auflerhalb
des Euroraums nach wie vor eine wichtige Fi-
nanzierungsquelle darstellten, jedoch oft nicht
ausreichten — insbesondere in den baltischen
Staaten —, um das insgesamt in der Leistungs-
bilanz und bei den Vermdgensiibertragungen
verzeichnete Defizit auszugleichen. Gleichzei-
tig waren die Nettozufliisse bei den Wertpapier-
anlagen in allen nicht dem Euro-Wéhrungsge-
biet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten aufler
Ungarn und der Slowakei weiterhin negativ
oder weitgehend neutral. In den beiden zuletzt
genannten Lidndern wurden die Nettozufliisse
bei den Wertpapieranlagen durch héhere Netto-
zufliisse bei den Schuldverschreibungen — teil-
weise aufgrund von Renditedifferenzen — be-
stimmt, obwohl sich auch die Nettozufliisse bei
den Anteilspapieren erhdhten. Die anderen In-
vestitionsstrome fielen in den meisten Landern
der Erweiterungsrunde vom Mai 2004 groBten-
teils positiv aus, was in erster Linie auf Kredite

der Mutterbanken an ihre Tochterbanken in der
Region zuriickzufiihren ist.

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im GroBen und Ganzen spiegelte in den EU-
Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungs-
raum angehdren, die Wechselkursentwicklung
im Jahr 2006 tendenziell das jeweilige Wech-
selkursregime des betreffenden Landes wider.
Die Wahrungen Danemarks, Estlands, Zyperns,
Lettlands, Litauens, Maltas, Sloweniens und
der Slowakei nahmen am Wechselkursmecha-
nismus II (WKM II) allesamt mit einer Stan-
dardschwankungsbreite um ihren jeweiligen
Euro-Leitkurs von 15 % teil; nur fiir die Da-
nische Krone war eine engere Bandbreite von
+2,25 % festgelegt. Die Vereinbarungen hin-
sichtlich der WKM-II-Teilnahme jener Lénder,
deren Wihrungen seit 2004 bzw. 2005 im Wech-
selkursmechanismus eingebunden sind (d. h.
alle oben aufgefiithrten Lander mit Ausnahme
Déanemarks), beruhen auf einer Reihe poli-
tischer Zusagen der zustdndigen Behdrden,
etwa zur Verfolgung einer soliden Finanzpoli-
tik, zur Unterstiitzung von Lohnzuriickhaltung
bzw. zur Forderung einer Lohnentwicklung, die
im Einklang mit dem Produktivitdtswachstum
steht, zur Begrenzung des Kreditwachstums
und zur Umsetzung weiterer Strukturreformen.
In einigen Féllen war der Beitritt zum WKM II
zudem mit einseitigen Verpflichtungserkla-
rungen zur Beibehaltung engerer Schwankungs-
breiten seitens der betreffenden Lander verbun-
den. Der EZB erwachsen aus diesen einseitigen

Tabelle 10 Entwicklungen im Rahmen des WKM Il

Oberer Inter-

Unterer Inter- Max. Abweichung in %

Wihrung Beitrittsdatum ventionspunkt Leitkurs ventionspunkt nach oben nach unten
DKK 1. Januar 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28. Juni 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2. Mai 2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2. Mai 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 28. Juni 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2. Mai 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28. Juni 2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28. November 2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Abweichung nach unten (nach oben) entspricht einer Annéherung an den unteren (oberen) Interventionspunkt und
stellt eine Aufwertung (Abwertung) gegeniiber dem Euro dar. Der Referenzzeitraum fiir die ausgewiesenen maximalen Abweichungen
vom jeweiligen WKM-II-Leitkurs erstreckt sich vom 2. Januar 2006 bis zum 2. Mérz 2007.
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Bindungen keine zusétzlichen Verpflichtungen.
Insbesondere wurde vereinbart, dass die est-
nische Krone und der litauische Litas sich dem
WKM II unter Beibehaltung ihrer bisherigen
Currency-Board-Regelungen anschlieen. Die
maltesischen Behorden erklédrten ihre Absicht,
den Kurs der maltesischen Lira bei ihrem Leit-
kurs zum Euro zu halten, und die lettischen Be-
horden gaben bekannt, den Wechselkurs des
lettischen Lats mit einer Schwankungsbreite
von =1 % bei seinem Leitkurs zum Euro halten
zu wollen.

Bei den meisten WKM-II-Widhrungen verlief
die Teilnahme am Wechselkursmechanismus
relativ reibungslos. Die dénische Krone, die
estnische Krone, das Zypern-Pfund, der let-
tische Lats, der litauische Litas, die maltesische
Lira und der slowenische Tolar notierten im
Berichtsjahr sehr stabil gegeniiber dem Euro.
Bis auf den slowenischen Tolar, der nach der
Erweiterung des Euroraums am 1. Januar 2007
durch den Euro ersetzt wurde, wurden diese
Wihrungen Anfang 2007 (bis zum 2. Mirz
2007) durchgéngig zu oder sehr nahe bei ihrem
Leitkurs gehandelt. Lediglich die slowakische
Krone war einer relativ hohen Volatilitdt aus-
gesetzt (siehe Tabelle 10). Im Anschluss an
die Parlamentswahlen in der Slowakei und an
eine Phase, die von Turbulenzen an den inter-
nationalen Kapitalmérkten gepriagt war, kam
die slowakische Krone im Verlauf des Juli unter
Druck und notierte erstmals eine Zeit lang unter
ithrem WKM-II-Leitkurs. Mithilfe von Inter-
ventionen durch die Narodna banka Slovenska
und gestiitzt auf ein erneuertes Vertrauen des
Marktes in die Wirtschaftspolitik der neuen
Regierung sowie angesichts der soliden makro-
o6konomischen Entwicklung und einer gestiege-
nen internationalen Risikoneigung wertete die
slowakische Wahrung indessen ab Mitte Juli
wieder auf. Am 28. Dezember 2006 inter-
venierte die Narodnd banka Slovenska am
Devisenmarkt, um dem Aufwertungsdruck ent-
gegenzuwirken. Anfang 2007 setzte die slowa-
kische Krone ihren Aufwertungstrend jedoch
fort und notierte am 2. Méarz 10,7 % iiber ihrem
Leitkurs im WKM II.
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Abbildung 38 Verianderung des

Euro-Wechselkurses gegeniiber den
EU-Wahrungen auBerhalb des WKM II
(in %)

3 3
2 2
1 1
2 || 2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 ; -6
CZK HUF PLN SEK GBP
Quelle: EZB.

Anmerkungen: Ein positiver (negativer) Wert bedeutet eine
Abwertung (Aufwertung) der Wahrung gegeniiber dem Euro.
Verdnderungen beziehen sich auf den Zeitraum vom 2. Januar
2006 bis zum 2. Mirz 2007.

Was die Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten
auBlerhalb des Euroraums anbelangt, die nicht
am WKM II teilnehmen, so war die Entwick-
lung von Land zu Land sehr unterschiedlich
(siche Abbildung 38). Im Berichtsjahr gewan-
nen die tschechische Krone und die schwe-
dische Krone gegeniiber dem Euro allméhlich
an Wert, verloren Anfang 2007 aber wieder et-
was an Boden; ihr Wechselkurs zum Euro lag
am 2. Méarz 2007 um 3,0 % bzw. 1,1 % hoher
als zu Beginn des Jahres 2006. Das Pfund Ster-
ling wertete — ungeachtet einiger Schwan-
kungen im zweiten Halbjahr 2006 — ab Anfang
Juli 2006 im Fahrwasser der positiven Wirt-
schaftsentwicklung im Vereinigten Konigreich
und angesichts erwarteter hoherer Zinssitze
auf. Am 2. Mérz 2007 notierte das Pfund 1,4 %
tiber seinem Kursniveau vom Januar 2006. Der
ungarische Forint und der polnische Zloty wer-
teten im selben Zeitraum bei einer gewissen
Wechselkursvolatilitit geringfiigig ab. Infolge
der weltweit gestiegenen Risikoscheu gegen-
iiber Schwellenmirkten verloren die beiden
Wihrungen im ersten Halbjahr 2006 in Rela-
tion zum Euro massiv an Boden. Im Falle Un-
garns diirfte der Abwirtsdruck auf die Natio-
nalwihrung auch auf die finanzpolitische Lage
und die am Markt vorherrschende Besorgnis
tiber die auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte des Landes zuriickzufiihren gewesen
sein. Ab Anfang Juli 2006 begannen der unga-



rische Forint und der polnische Zloty indessen
gegeniiber dem Euro wieder Terrain gutzuma-
chen; unterstiitzt wurden die beiden Wéahrungen
dabei durch die sich erholende globale Risiko-
bereitschaft und im Fall Ungarns durch hohere
Leitzinsen und die Umsetzung eines Haushalts-
konsolidierungsplans. Bis zum 2. Mirz 2007
hatten sich der ungarische Forint und der pol-
nische Zloty gegeniiber dem Euro im Gegensatz
zu Anfang 2006 weitgehend stabilisiert.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Von Januar 2006 bis Februar 2007 entwickelten
sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen
in den meisten nicht dem Euroraum zugehd-
rigen EU-Mitgliedstaaten &hnlich wie im Euro-
gebiet: Dem Anstieg im ersten Halbjahr folgte
ab Juni 2006 ein geringfiigiger Riickgang. Im
Februar 2007 lagen die Langfristzinsen in den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht Teil des Euro-
Wihrungsgebiets sind, im Durchschnitt rund 60
Basispunkte hoher als Anfang 2006. In Litauen
zogen sie am stirksten an (um rund 150 Basis-
punkte), was weitgehend auf einen verschlech-
terten Inflationsausblick zuriickzufithren war.
In den anderen nicht zum Euroraum gehdrenden
EU-Mitgliedstaaten erhdhten sich die langfris-
tigen Zinsen geringfiigiger als im Eurogebiet.
Der Zinsabstand langfristiger Staatsanleihen
dieser Staaten gegeniiber dem Euroraum war im
Februar 2007 im Durchschnitt niedriger als An-
fang 2006. Der Spread der langfristigen Zinsen
in Ungarn blieb relativ groB und belief sich im
Februar 2007 auf rund 285 Basispunkte. Die
finanzpolitischen Probleme und auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte im Land sorgten
tendenziell dafiir, dass das Zinsgefille der lang-
fristigen Anleihen weiter hoch blieb.

In den meisten EU-Staaten auBlerhalb des Eu-
roraums warteten die Aktienmérkte im Zeit-
raum von Januar 2006 bis Februar 2007 mit
einer giinstigen Kursentwicklung auf. Am bes-
ten schnitten die Borsen in Estland, Zypern und
Polen ab, wo die durchschnittliche Aktien-
kursentwicklung des Euroraums — gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index — deutlich
iibertroffen wurde. Allerdings reagierten die
Aktienmirkte aller EU-Mitgliedstaaten aufer-

Abbildung 39 Kredite an den privaten
Sektor im Jahr 2006

(in % p.a.; in % des BIP)
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Quellen: EZB, Eurostat, Zentralbank von Zypern und Bank of
England.

Anmerkung: Die Daten fiir Zypern und das Vereinigte Konig-
reich beruhen auf nationalen Definitionen. Die Angaben bezie-
hen sich auf die jahrliche Kreditwachstumsrate im Dezember
2006.

halb des Eurogebiets negativ auf die Ende
Februar entstandenen Turbulenzen am Welt-
markt.

Das Wachstum der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor blieb im Berichtsjahr in allen nicht
zum Euroraum gehérenden EU-Mitgliedstaaten
mit einer Vorjahrsrate von insgesamt durch-
schnittlich 24 % weiterhin hoch. Gegen Ende
2006 schien sich das jahrliche Kreditwachstum
in vielen Landern zu verlangsamen bzw. zu sta-
bilisieren, wenngleich vielfach auf hohem Ni-
veau. Eine mogliche Erkldrung hierfiir diirfte in
den von der EZB und den meisten Zentral-
banken der nicht zum Euroraum gehérenden
Lander im Jahr 2006 durchgefiihrten Leit-
zinsanhebungen (siche unten) und somit also
im geldpolitischen Straffungskurs liegen. Am
dynamischsten expandierte die Kreditvergabe
in den rasch wachsenden Volkswirtschaften der
baltischen Staaten; in Lettland etwa betrug die
Wachstumsrate Ende 2006 knapp 60 % (siehe
Abbildung 39). In der Tschechischen Republik,
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Ungarn, Polen, Slowenien und der Slowakei
stieg das Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor Ende 2006 auf 20 % oder mehr.
Die sich rapide ausweitende Kreditvergabe in
den Landern, die einen Aufholprozess durch-
laufen, muss im Kontext einer Vertiefung ihrer
Finanzmirkte gesehen werden. So blieb das
Verhiltnis von Bankkrediten an den privaten
Sektor zum BIP in sdmtlichen Léndern, die der
Européischen Union im Mai 2004 beigetreten
waren (mit Ausnahme Zyperns und Maltas)
deutlich unter dem Durchschnitt des Euroge-
biets. Dennoch stellt die rasche Kreditauswei-
tung, im Zusammenhang mit einer wirtschaft-
lichen Uberhitzung und iiberméBigen auBen-
und binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichten,
auch ein Risiko dar. Besondere Aufmerksam-
keit erfordert dabei der grof3e, weiter steigende
Anteil von Krediten, die in ausldndischen Wih-
rungen denominiert sind. In Ddnemark, Schwe-
den und dem Vereinigten Konigreich beschleu-
nigte sich die Jahreswachstumsrate der Kredit-
gewdhrung an den privaten Sektor im Jahr 2006
gegeniiber dem Vorjahr auf Werte zwischen
12 % und 15 %.

GELDPOLITIK

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist auch in
allen EU-Mitgliedstaaten auferhalb des Eu-
roraums die Gewdahrleistung von Preisstabilitat.
Mit Blick auf die geldpolitischen Strategien be-
stehen allerdings von Land zu Land erhebliche
Unterschiede (siche Tabelle 11).

Im Jahr 2006 blieben die geldpolitischen Stra-
tegien und Wechselkurssysteme der nicht dem
Eurogebiet zugehorigen EU-Mitgliedstaaten
grofitenteils dieselben, obgleich in einigen Lén-
dern am geldpolitischen Handlungsrahmen ge-
wisse Anpassungen im Hinblick auf eine kiinf-
tige monetire Integration vorgenommen wur-
den.

Was die von Januar 2006 bis Februar 2007 ge-
troffenen geldpolitischen Beschliisse betrifft,
so ergriffen die meisten der in den WKM 1I ein-
gebundenen Zentralbanken MaBnahmen zur
Straffung ihrer Geldpolitik. In diesen Schritten
spiegelten sich haufig die zinspolitischen Be-
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schliisse der EZB wider, die im Jahr 2006 den
Mindestbietungssatz fir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems um insgesamt
125 Basispunkte auf 3,5 % anhob. Mitte Feb-
ruar 2006 erhohte die Danmarks Nationalbank
ihre Leitzinsen um 10 Basispunkte auf 2,5 %.
Urséchlich hierfiir waren zuvor in diesem Mo-
nat erfolgte Kapitalabfliisse, bedingt unter an-
derem durch den Erwerb auslandischer Aktien
und sonstiger Wertpapiere durch institutionelle
Anleger in Danemark. Analog zu den Zinsanhe-
bungen durch die EZB erhdhte die dénische
Notenbank ihren eigenen Leitzinssatz von
2,5 % auf 3,75 %. Die Eesti Pank und die Lie-
tuvos bankas, die aufgrund ihrer Currency-
Board-Regelungen iiber keine offiziellen Leit-
zinsen verfiigen, tibernahmen die geldpoli-
tischen Kursidnderungen der EZB automatisch.
Zudem ergriff die Eesti Pank eine Reihe finanz-
marktpolitischer Vorkehrungen — so erhdhte sie
etwa den Mindestreservesatz von 13 % auf
15 %, um potenziellen Risiken fiir die Stabilitdt
des Finanzsystems vorzubeugen, die dem an-
haltend kréftigen Kreditwachstum insbesondere
in Gestalt von Hypotheken innewohnen. Die
Zentralbank von Zypern hob ihren Leitzins an-
gesichts der strafferen Geldpolitik der EZB und
eines zunehmenden Inflationsdrucks um 25 Ba-
sispunkte auf 4,5 % an. In einem weiteren Ver-
such, die Liquiditédt in der Volkswirtschaft zu
verknappen, erhohte die Latvijas Banka ihren
Leitzins, in zwei Schritten von 4 % auf 5 % und
dehnte die Mindestreservebasis auf Verbind-
lichkeiten der Banken mit einer festen Laufzeit
von mehr als zwei Jahren aus. Die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta hob ihren Leit-
zins in Anbetracht des sich zugunsten der mal-
tesischen Lira verengenden Abstands der kurz-
fristigen Zinsen gegeniiber dem Euro in drei
Schritten um insgesamt 75 Basispunkte auf
4,0 % an. Die Narodna banka Slovenska er-
hohte ihren Leitzins in vier unterschiedlich
grofen Schritten von 3,0 % auf 4,75 %. Hierin
fanden vor allem die infolge hoherer Energie-
preise nach oben revidierten Inflationsprogno-
sen ihren Niederschlag. Die Banka Slovenije
schlieBlich, die vor der Einfiihrung des Euro am
1. Januar 2007 ihren Leitzins (den Zinssatz fiir
60-tdgige Tolar-Wechsel) an das Niveau im



Tabelle Il Offizielle geldpolitische Strategien der nicht dem Euroraum zugehorigen

EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2006

‘ Geldpolitische Strategie

‘ Wihrung

‘ Merkmale

Tschechische Inflationsziel

Republik

Diénemark Wechselkursziel

Estland Wechselkursziel

Zypern Wechselkursziel

Lettland Wechselkursziel

Litauen Wechselkursziel

Ungarn Kombination aus Wechsel-
kurs- und Inflationsziel

Malta Wechselkursziel

Polen Inflationsziel

Slowenien Zwei-Saulen-Strategie
(basierend auf der Uber-
wachung monetirer, real-
wirtschaftlicher, auBenwirt-
schaftlicher und finanzieller
Indikatoren fiir die makro-
Skonomische Entwicklung)

Slowakei Verfolgung des
Inflationsziels gemaf
den WKM-II-Bestimmungen

Schweden Inflationsziel

Vereinigtes Inflationsziel

Konigreich

Tschechische Krone

Dinische Krone

Estnische Krone

Zypern-Pfund

Lettischer Lats

Litauischer Litas

Ungarischer Forint

Maltesische Lira

Polnischer Zloty

Slowenischer Tolar

Slowakische Krone

Schwedische Krone

Pfund Sterling

Inflationsziel von 3 %, wobei sichergestellt wird, dass
die Inflationsrate maximal einen Prozentpunkt iiber oder
unter diesem Ziel liegt. Kontrolliertes Floating.

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

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

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von £15 % um einen Leitkurs von 0,585274 CYP/EUR.

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

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

Wechselkursziel: Anbindung an den Euro mit 282,36
HUF/EUR und einer Schwankungsbreite von £15 %.
Inflationsziel: 3,5 % (+1 Prozentpunkt) bis Ende 2006
und 3 % (+1 Prozentpunkt) als mittelfristiges Ziel ab
2007.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von £15 % um einen Leitkurs von 0,429300 MTL/EUR.
Malta hidlt den Wechselkurs gegeniiber dem Euro-
Leitkurs unverdndert, wozu sich das Land einseitig
verpflichtet hat.

Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (Anstieg des VPI
innerhalb eines Zwolfmonatszeitraums) seit 2004. Frei
schwankender Wechselkurs.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von +15 % um einen Leitkurs von 239,640 SIT/EUR
bis Ende 2006. Beitritt zum Euro-Wéhrungsgebiet
am 1. Januar 2007.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von 15 % um einen Leitkurs von 38,4550 SKK/EUR.
Inflationsziel fiir den Zeitraum 2006 bis 2008: unter
2,5 % Ende 2006, unter 2 % Ende 2007 und Ende 2008.

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

Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI "
innerhalb eines Zwolfmonatszeitraums. Bei einer
Abweichung von mehr als 1 Prozentpunkt wird erwartet,
dass der Geldpolitische Ausschuss den britischen
Finanzminister in einem offenen Brief informiert. Frei
schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.
1) Der VPI entspricht dem HVPI.
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Euroraum angleichen musste, nahm ihn im
ersten Halbjahr 2006 schrittweise zuriick und
belieB ihn ab August unverdndert bei 3,5 %
(siehe auch Kapitel 3).

In den meisten nicht am WKM II teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums
hoben die Zentralbanken vorrangig aus Inflati-
onsbefiirchtungen heraus ihre Leitzinsen an.
Die Cesk4 narodni banka setzte den Leitzins
vor allem wegen der Inflationsaussichten um 50
Basispunkte auf 2,5 % herauf. Die Magyar
Nemzeti Bank erhohte den Leitzins in fiinf un-
terschiedlichen Schritten vornehmlich aufgrund
einer Verschlechterung des Inflationsausblicks
um insgesamt 200 Basispunkte auf nunmehr
8,0 %. Auch die Bank of England hob ihren
Leitzins um insgesamt 75 Basispunkte auf
5,25 % an. Ausschlaggebend dafiir waren das
stetige Wirtschaftswachstum und eine hohe
Teuerungsrate, von der anzunchmen war, dass
siec noch fiir einige Zeit iiber dem Ziel der
Zentralbank bleiben wiirde. Die Sveriges Riks-
bank erhohte den Leitzins von 1,5 % auf 3,25 %,
um sicherzustellen, dass die Inflationsrate in
der Nihe der ZielgrofBe bleibt.

Die Narodowy Bank Polski war die einzige
nicht in den WKM II eingebundene EU-Zen-
tralbank aulBlerhalb des Euroraums, die ihre
Leitzinsen — vor dem Hintergrund einer starker
als erwartet zuriickgehenden Teuerung und
giinstigerer Inflationsaussichten — in zwei
Schritten von 4,5 % auf 4 % senkte.
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KAPITEL 2

ZENTRALBANK-
GESCHAFTE
UND -AKTIVITATEN



| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, DEVISEN-
GESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

1.1 GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Das Instrumentarium zur Umsetzung der ge-
meinsamen Geldpolitik! erwies sich im Be-
richtsjahr weiterhin als effizient, wodurch sich
die insgesamt positiven Erfahrungen mit den im
Mirz 2004 eingefiihrten Neuerungen bestatig-
ten. Der EONIA verzeichnete auch im Jahr
2006 ein sehr niedriges Volatilititsniveau: Die
Standardabweichung der Differenz zwischen
dem EONIA und dem Mindestbictungssatz be-
trug im Berichtsjahr (wie im Vorjahr) 5 Basis-
punkte und lag somit 4 Basispunkte unter dem
Wert von 2004. Die geringe Fluktuation der
kurzfristigen Geldmarktzinsen setzte, zusam-
men mit anderen Faktoren, klare Signale hin-
sichtlich des geldpolitischen Kurses. Allerdings
vergroBerte sich die Differenz zwischen dem
EONIA und dem Mindestbietungssatz trotz der
weitgehend stabilen Geldmarktbedingungen im
Berichtsjahr weiter. Um dieser Entwicklung
gegenzusteuern, nahm die EZB bei einigen
Hauptrefinanzierungsgeschiften (HRGs) Zu-
teilungen iiber dem Benchmark-Betrag? vor,
wenn sie Handlungsbedarf ortete.

Die Entwicklungen im Berichtsjahr boten er-
neut Gelegenheit festzustellen, inwieweit der
geldpolitische Handlungsrahmen es erméglicht,
die Auswirkungen geédnderter Erwartungen
beziiglich der EZB-Leitzinssétze? innerhalb ei-
ner Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu neu-
tralisieren: Im Jahr 2006 betrug die durch-
schnittliche Differenz zwischen EONIA und
Mindestbietungssatz in allen Erfiillungsperio-
den, die einer Zinserh6hung vorangingen, zwi-
schen 7 und 8 Basispunkte; die einzige Aus-
nahme bildete die am 8. August abgelaufene
Erfillungsperiode, innerhalb der sich diese Dif-
ferenz auf 5 Basispunkte belief. In Erfiillungs-
perioden, auf die keine Anhebung der EZB-
Leitzinssdtze folgte, wurden &hnliche Werte
von durchschnittlich 8 Basispunkten verzeich-
net. Daraus ldsst sich schlieBen, dass die Aus-
wirkungen gednderter Zinserwartungen auf die
kurzfristigen Geldmarktzinsen durch die Neue-
rungen im geldpolitischen Handlungsrahmen
deutlich reduziert werden konnten, denn vor
den im Mirz 2004 umgesetzten Anderungen
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Abbildung 40 Liquiditatsfaktoren

im Euroraum im Jahr 2006

(in Mrd €)
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war in Erfiillungsperioden, in denen Zinserho-
hungen stattfanden, ein durchschnittlicher
Zinsabstand von 17 Basispunkten verzeichnet
worden.

BEURTEILUNG DER LIQUIDITATSLAGE UND
LIQUIDITATSMANAGEMENT

Basis fiir das Liquiditditsmanagement des Euro-
systems ist die tdgliche Beurteilung der Liqui-
ditdtsversorgung des Bankensystems im Eu-
roraum, mit deren Hilfe der Liquiditatsbedarf
des Bankensystems ermittelt wird. Auf dieser
Grundlage wird das Zuteilungsvolumen fiir die
wochentlichen HRGs sowie — im Bedarfsfall —
fiir andere Offenmarktgeschéfte wie z. B. Fein-
steuerungsoperationen bestimmt. Der Liquidi-
tatsbedarf des Bankensystems ergibt sich aus
dem Mindestreserve-Soll der Banken, ihren dar-
iiber hinausgehenden Uberschussreserven auf
NZB-Konten sowie aus autonomen Faktoren.

1 Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen Instrumenta-
riums findet sich in EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpo-
litischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, Septem-
ber 2006.

2 Der Benchmark-Betrag ist der Zuteilungsbetrag, der auf der
Grundlage aller Liquiditdtsprognosen des Eurosystems norma-
lerweise erforderlich ist, um am kurzfristigen Geldmarkt ausge-
glichene Bedingungen herzustellen. Die verdffentlichte Bench-
mark-Zuteilung wird auf die nachsten 500 Mio € gerundet.

3 Gemif den im Mirz 2004 gednderten Rahmenbedingungen wer-
den Anderungen der EZB-Leitzinsen immer erst mit Beginn
einer neuen Erfiillungsperiode wirksam.



Letztere sind Positionen in der Bilanz des Euro-
systems, die zwar den Liquiditdtsbedarf der
Banken beeinflussen, iiblicherweise jedoch
nicht direkt tiber das Liquiditdtsmanagement
des Eurosystems gesteuert werden konnen (z. B.
Banknotenumlauf, Einlagen der o&ffentlichen
Haushalte und Netto-Fremdwahrungsposition).

Im Jahr 2006 lag der tagesdurchschnittliche Li-
quiditatsbedarf des Bankensektors im Euroraum
bei 422,4 Mrd €, was einem Anstieg von 12 %
gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Im Schnitt
entfielen dabei 163,7 Mrd € auf das Mindestre-
serve-Soll, 0,7 Mrd € auf die Uberschussreser-
ven und 257,9 Mrd € auf autonome Faktoren.
Der Banknotenumlauf, der in letztere Kategorie
féllt, wuchs im Berichtsjahr um 12 %, verglichen
mit einem Jahreswachstum von rund 15 % im
Jahr zuvor. Am 28. Dezember 2006 erreichte
der Banknotenumlauf mit 629,2 Mrd € seinen
bisherigen Hochststand.

HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE

HRGs sind einmal pro Woche durchgefiihrte
liquiditatszufiihrende Geschifte mit einer Lauf-
zeit von einer Woche, die als Zinstender mit
einem Mindestbietungssatz ausgeschrieben und
nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren
abgewickelt werden. Die HRGs sind die wich-
tigsten Offenmarktgeschifte des Eurosystems:
Thnen kommt bei der Steuerung der Zinssitze
und der Liquiditdt am Markt eine Schliisselrolle
zu; dariiber hinaus hat die Héhe des HRG-Min-
destbietungssatzes Signalwirkung im Hinblick
auf den geldpolitischen Kurs.

Als Orientierungshilfe fiir die Banken bei der
Gebotserstellung verdffentlichte die EZB auch
im Jahr 2006 einmal wochentlich eine Prognose
iiber die Hohe der autonomen Faktoren (Tages-
durchschnitt) und den Benchmark-Betrag. Dies
soll Fehlinterpretationen der Marktteilnehmer
hinsichtlich der Frage entgegenwirken, ob die
EZB mit den Zuteilungsentscheidungen bei den
HRGs einen Ausgleich der Liquiditdtssituation
bezweckt oder nicht.

Das Zuteilungsvolumen bei den HRGs betrug
im Berichtsjahr zwischen 280 Mrd € und

338 Mrd €. Durchschnittlich gaben 377 Ge-
schiftspartner Gebote ab, was einen leichten
Beteiligungsanstieg seit Einfiihrung der neuen
Rahmenbedingungen im Mirz 2004 anzeigt. Im
Durchschnitt wurden 73 % des per saldo vom
Eurosystem iiber geldpolitische Geschifte be-
reitgestellten Liquiditdtsvolumens iiber HRGs
zugefiihrt. Die durchschnittliche Differenz zwi-
schen dem marginalen Zuteilungssatz und dem
Mindestbietungssatz belief sich auf 5,5 Basis-
punkte (2005: 5,3 Basispunkte, 2004: 1,6 Ba-
sispunkte).

Aufgrund einer Ausweitung des Abstands zwi-
schen dem marginalen Zuteilungssatz und dem
Mindestbietungssatz entschloss sich die EZB,
ab Oktober 2005 die Zuteilungen fiir alle
Hauptrefinanzierungsgeschifte aufler dem letz-
ten in einer Erfiillungsperiode iber den Bench-
mark-Betrag anzuheben (um 1 Mrd €). In der
Folge stabilisierte sich dieser Abstand zwischen
Oktober 2005 und Mirz 2006 bei einem Durch-
schnittswert von 5 Basispunkten. Im April 2006
weitete sich die Differenz allerdings wieder aus
und erreichte zum Monatsende 9 Basispunkte,
weswegen die EZB erneut Handlungsbedarf
sah; entsprechend wurde der tiber den Bench-
mark-Wert hinausgehende Betrag von 1 Mrd €
auf 2 Mrd € angehoben. Diese Maflnahme
wurde dieses Mal auch auf die letzten HRGs
der Mindestreserve-Erfiillungperioden ausge-
dehnt, wobei die EZB dennoch auf ausgegli-
chene Liquiditdtsbedingungen zum Ende der
Erfiillungsperioden abzielte. Nachdem durch
diese Strategie der Zinsabstand verringert wer-
den konnte, senkte die EZB die Zuteilungen
schrittweise, sodass diese im September 2006
wieder den Benchmark-Betrag erreichten. Al-
lerdings weitete sich der Abstand im Oktober
wieder aus, sodass die EZB die Zuteilungen er-
neut um | Mrd € iiber den Benchmark-Betrag
anhob. Dieser Kurs wurde bis Dezember 2006
beibehalten; dann wurden die {iber den Bench-
mark-Wert hinausgehenden Betrdge erneut
schrittweise angehoben, um wihrend der Feier-
tage und zum Jahreswechsel fiir ausgeglichene
Bedingungen am kurzen Ende des Geldmarktes
Zu sorgen.
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FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN

Durch die am geldpolitischen Handlungsrah-
men im Mirz 2004 vorgenommenen Ande-
rungen hat sich die Zeitspanne zwischen dem
letzten Hauptrefinanzierungsgeschéft einer
Mindestreserve-Erfiillungperiode und dem letz-
ten Tag dieser Periode verldngert. Dies hat die
Fehleranfélligkeit der Eurosystem-Prognosen
zu den autonomen Liquiditdtsfaktoren erhdht,
wodurch sich potenziell grofiere Liquidititsun-
gleichgewichte aufbauen konnen als zuvor. Die
absolute Differenz zwischen den prognostizier-
ten und im Lauf der folgenden 8-Tage-Periode
tatsdchlich realisierten Werten lag im Berichts-
jahr im Durchschnitt bei 7,21 Mrd €. Immer
wenn das Eurosystem mit einem betréchtlichen
Liquiditatsungleichgewicht rechnete, reagierte
es am letzten Tag der Erfiillungsperiode mit
Feinsteuerungsoperationen, um zu verhindern,
dass die Banken aufgrund solcher Prognosefeh-
ler in hohem Ausmal auf die stindigen Fazili-
tdten zuriickgreifen miissen, und um grof3e Dif-
ferenzen zwischen dem Tagesgeldsatz und dem
Mindestbietungssatz zu vermeiden. Insgesamt
wurden im Jahr 2006 elf Feinsteuerungsopera-
tionen — fiinf liquiditatszufithrende (17. Januar,
7. Februar, 11. April, 10. Oktober und 12. De-
zember) und sechs liquiditdtsabschopfende
(7. Mérz, 9. Mai, 14. Juni, 11. Juli, 8. August
und 5. September) — durchgefiihrt.

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

Im Jahr 2006 wurden im Durchschnitt 27 % der
per saldo mittels Offenmarktgeschiften zuge-
teilten Liquiditdt Gber LRGs bereitgestellt. Die

EIB
. / Jahresbericht
2006

Zuteilungsbetrédge fiir die LRGs entsprachen im
Berichtsjahr immer dem von der EZB beabsich-
tigten Volumen, wobei das Zuteilungsvolumen
je LRG im Januar 2006 von 30 Mrd € auf
40 Mrd € bzw. im Januar 2007 auf 50 Mrd €
erhoht wurde.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei vom Eurosystem angebotenen standi-
gen Fazilitdten (die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt und die Einlagefazilitdt) sind fiir die Be-
reitstellung bzw. Abschopfung von Liquiditat
bis zum ndchsten Geschiftstag konzipiert. Thre
Zinssdtze stecken den Korridor fiir den Tages-
geldsatz ab; im Berichtsjahr blieb dieser Zins-
korridor unverdndert bei 200 Basispunkten
symmetrisch um den HRG-Mindestbietungs-
satz verteilt. Im Jahresverlauf wurden die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit jeweils um insgesamt
125 Basispunkte erhoht, sodass sie am Jahres-
ende bei 4,50 % bzw. 2,50 % lagen.

Im Jahr 2006 wurde die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit tagesdurchschnittlich in Hdohe
von 126 Mio € und die Einlagefazilitdt in Hohe
von 171 Mio € genutzt. Diese — wie auch in den
vergangenen Jahren — geringe Inanspruch-
nahme der stédndigen Fazilititen im Berichts-
jahr spricht fiir die Effizienz des Interbanken-
markts und weist auf eine ausgeglichenere Li-
quiditétssituation am jeweils letzten Tag der
Mindestreserve-Erfiillungsperioden hin. Die
ausgeglichenere Liquiditétssituation ergab sich
nicht zuletzt aus dem Einsatz von Feinsteue-
rungsoperationen im Fall signifikanter Liquidi-
tatsprognosefehler.

MINDESTRESERVESYSTEM

Kreditinstitute im Euroraum miissen Guthaben
im Gegenwert von mindestens 2 % ihrer — auf
Grundlage der reservepflichtigen Bilanzpositi-
onen jedes Instituts berechneten — Mindestre-
servebasis auf NZB-Konten halten. Die Min-
destreservepflicht muss im Durchschnitt einer
Erfiillungsperiode eingehalten werden. Das
System dient erstens der Stabilisierung der
kurzfristigen Geldmarktsdtze durch die Durch-
schnittserfiillung und zweitens der Erhéhung



des Liquiditétsdefizits bzw. des gesamten Refi-
nanzierungsbedarfs des Bankensektors gegen-
iiber dem Eurosystem. Von Jahresbeginn bis zur
letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2006
stieg das Mindestreserve-Soll schrittweise auf
174,3 Mrd € an (entsprechender Vorjahreswert:
153,3 Mrd €).

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Samtliche Kreditgeschidfte des Eurosystems
miissen ausreichend besichert sein, um das Eu-
rosystems vor potenziellen Verlusten zu schiit-
zen und um zu gewdhrleisten, dass Geschifts-
partnern im Bedarfsfall geniigend Sicherheiten
zur Verfiigung stehen. Dariiber hinaus miissen
alle Kreditgeschifte effizient und transparent
abgewickelt werden und allen Geschaftspart-
nern des Eurosystems gleichermallen zugéng-
lich sein. Aus diesem Grund ist zur Besicherung
von Kreditgeschiften eine breite Palette von
Vermdgenswerten zugelassen.

Im Berichtsjahr stieg der durchschnittliche
Wert der als notenbankfdhig eingestuften
marktfiahigen Finanzinstrumente auf 8,8 Billi-
onen € an und lag somit 6 % liber dem Vorjahrs-
wert (sieche Abbildung 41). Davon entfielen
52 % bzw. 4,5 Billionen € auf Staatsanleihen,

Abbildung 41 Zur Refinanzierung

zugelassene marktfahige Sicherheiten

29 % bzw. 2,6 Billionen € auf gedeckte Bank-
schuldverschreibungen (Pfandbriefe und dhn-
liche Instrumente) sowie ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen, 9 % bzw. 0,8 Billio-
nen € auf Unternehmensanleihen, 6 % bzw.
0,5 Billionen € auf Asset-backed Securities
(ABS) und 4 % bzw. 0,3 Billionen € auf sons-
tige — etwa von supranationalen Organisationen
begebene — Schuldverschreibungen. Der Durch-
schnittswert der tatsdchlich zur Besicherung
von Eurosystem-Kreditgeschéften hinterlegten
marktfdhigen Finanzinstrumente betrug im
Berichtsjahr 930 Mrd € gegeniiber 866 Mrd €
im Jahr 2005 (siche Abbildung 42).

Abbildung 43 weist die Differenz zwischen den
zur Refinanzierung zugelassenen Sicherheiten
(jedoch nicht notwendigerweise deren Gewicht
in den Bilanzen der Geschiftspartner) und den
tatsdchlich in Eurosystem-Kreditgeschiften
verwendeten Instrumenten nach Art der Sicher-
heit aufgegliedert aus. Es zeigt sich, dass 52 %
der zugelassenen marktfdhigen Sicherheiten,
jedoch nur 28 % der verwendeten Sicherheiten,
auf Staatsanleihen entfielen. Ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen machten 16 % der zuge-
lassenen marktfiahigen Sicherheiten, aber 32 %
der tatsdchlich genutzten Sicherheiten aus,

Abbildung 42 Zur Refinanzierung
genutzte marktfihige Sicherheiten
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Abbildung 43 Anteil der marktfahigen Sicherheiten verglichen
mit der tatsachlichen Nutzung der zur Refinanzierung zu-

gelassenen Bestiande im Jahr 2006

(in %)
mmmm  Staatsanleihen
wmmn Unternehmensanleihen
====Ungedeckte Bankschuldverschreibungen
meme Gedeckte Bankschuldverschreibungen
swow  Asset-backed Securities (ABS)
= Sonstige Schuldverschreibungen
20 20
15 E 15
10 = 10
5 — N 5
U— _IIIIIIIII—§I e —| 0
S -5
-10 | -10
-15 1 -15
220 | -20
-25 -25
-30 -30
Quelle: EZB.

wihrend 6 % der zugelassenen Sicherheiten
bzw. 12 % der genutzten Sicherheiten auf ABS
entfielen.

Das Besicherungsmodell des Eurosystems
wurde im Jahr 2006 weiter verbessert. Eine der
wichtigsten Entwicklungen in diesem Zusam-
menhang war der Abschluss der letzten Vorbe-
reitungen fiir die schrittweise Einfiihrung eines
einheitlichen Verzeichnisses notenbankfahiger
Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems (,einheitliches Sicherheitenverzeich-
nis“), der in Ubereinstimmung mit dem vom
EZB-Rat im Februar 2005 angekiindigten Zeit-
plan erfolgte.

Der erste Schritt zur Umsetzung dieses Projekts
— im Bereich der marktfdhigen Sicherheiten —
war bereits 2005 abgeschlossen worden. Die
Vorbereitungsarbeiten fiir den zweiten Schritt
wurden — wie bereits erwahnt — 2006 finalisiert
und am 1. Januar 2007 wurde eine neue Sicher-
heitenklasse eingefithrt: nicht marktfidhige
Sicherheiten, die in erster Linie Kreditforde-
rungen (Bankkredite) umfassen.* Das aus zwei
Kategorien bestehende System, das seit Beginn
der Wirtschafts- und Wahrungsunion verwen-
det wurde, wird bis zum 31. Mai 2007 vollstén-
dig durch das einheitliche Sicherheitenver-
zeichnis ersetzt.
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Das einheitliche Sicherheitenverzeichnis tragt
den Schwichen des zweigliedrigen Sicherhei-
tenrahmens vor dem Hintergrund der zunech-
menden Integration der Finanzmérkte im Euro-
Wihrungsgebiet Rechnung. Es zielt darauf ab,
die Wettbewerbsgleichheit im Euroraum zu
starken, die Gleichbehandlung der Geschéfts-
partner und Emittenten zu gewdhrleisten und
die Transparenz des Sicherheitenrahmens ins-
gesamt zu verbessern. Aullerdem kommt es
dem steigenden Besicherungsbedarf an den pri-
vaten Grofkundenmérkten sowie der zuneh-
menden Nutzung von Sicherheiten durch das
Eurosystem entgegen. Indem es die Liquiditét
einer ganzen Vermogensklasse (z. B. Kreditfor-
derungen) erhoht, fordert das einheitliche Si-
cherheitenverzeichnis das reibungslose Funkti-
onieren des Finanzsystems im Euroraum und
tragt dariiber hinaus den Aktivposten in den
Bilanzen der Geschéftspartner besser Rechnung
als der alte Sicherheitenrahmen.

Das Eurosystem hat speziell fiir nicht marktfa-
hige Sicherheiten Zulassungskriterien und
einen Bonitdtsbeurteilungsrahmen fiir den
Euroraum festgelegt, um sicherzustellen, dass
diese Sicherheiten dhnlichen Anforderungen
geniigen wie marktfdhige Sicherheiten. Fiir
Kreditforderungen ist eine Ubergangszeit bis
zum 31. Dezember 2011 vorgesehen, in der eine
begrenzte Anzahl von Zulassungs- und Abwick-
lungskriterien innerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets noch voneinander abweichen kdnnen.
So konnen die nationalen Zentralbanken in die-
sem Ubergangszeitraum den Mindestbetrag fiir
die auf nationaler Ebene als Sicherheit zugelas-
senen Kreditforderungen selbst festlegen und
tiber die Erhebung einer entsprechenden Trans-
aktionsgebiihr entscheiden. Kategorie-2-Si-
cherheiten, die die Zulassungskriterien fiir das
einheitliche Sicherheitenverzeichnis nicht er-
filllen, werden bis zum 31. Mai 2007 ihre No-
tenbankfahigkeit verlieren.

Seit Mai 2006 sind neue Kriterien zur Beurtei-
lung der Notenbankfahigkeit von Asset-backed

4 Siehe EZB, Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungs-
gebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems, September 2006.



Securities in Kraft. GemdB diesen Kriterien
sind nur True-Sale-Instrumente als notenbank-
fahig anzusehen; dadurch sollen vor allem ver-
briefte und nicht verbriefte Asset-backed Secu-
rities ausgeschlossen werden, bei denen das
Kreditrisiko durch die Nutzung von Kreditderi-
vaten kiinstlich iibertragen wurde. Dariiber hin-
aus sind ausschlieBlich nicht untergeordnete
Tranchen® notenbankféhig. Asset-backed Secu-
rities, die zuvor zugelassen waren, die neuen
Kriterien aber nicht erfiillen, blieben bis zum
15. Oktober 2006 notenbankfahig. Die franzo-
sischen ,,Fonds Communs de Créances® (FCCs)
werden ihre Notenbankfiahigkeit wahrend eines
Ubergangszeitraums bis Ende 2008 behalten.

Im September 2006 beschloss das Eurosystem,
dass der Markt fiir Short-Term European Paper
(STEP) als nicht geregelter Markt zum Zwecke
der Besicherung bei den Kreditgeschiften des
Eurosystems zugelassen wird, sobald die STEP-
Statistiken zu Renditen auf der Website der
EZB veréffentlicht worden sind. Schuldtitel,
die im Rahmen STEP-konformer Programme
emittiert werden, miissen die allgemein giil-
tigen Zulassungskriterien fiir marktfdhige Si-
cherheiten erfiillen.

Ab 1. Januar 2007 miissen internationale Inha-
berschuldverschreibungen, um notenbankfihig
zu sein, in Form der Neuen Globalurkunde
(New Global Note, NGN) begeben und bei
einem Wertpapierverwahrer (Common Safe-
keeper, CSK) hinterlegt sein. Internationale
Inhaberschuldverschreibungen, die vor dem
1. Januar 2007 als Klassische Globalurkunde
(Classical Global Note, CGN) begeben wurden,
bleiben bis zu ihrer Filligkeit notenbankféhig.

RISIKOMANAGEMENT

Das Besicherungsmodell des Eurosystems ist
unter anderem darauf ausgelegt, die laut Sat-
zung erforderlichen ausreichenden Sicherheiten
in Form von Instrumenten und Verfahren zu
konkretisieren, die gewéhrleisten, dass sich die
finanziellen Risiken bei befristeten Transakti-
onen in engen Grenzen halten. Um dieses Ziel
zu erreichen, miissen die fiir solche Transakti-
onen zugelassenen Sicherheiten qualitativ und

quantitativ so beschaffen sein, dass es dem Eu-
rosystem im Fall des Ausfalls eines Geschifts-
partners und der anschliefenden Verwertung
der Sicherheiten am Markt mit hoher Wahr-
scheinlichkeit gelingt, seine Forderung in vol-
ler Hohe beizutreiben.

Die Risikominderung im Rahmen der liquidi-
titszufilhrenden befristeten Transaktionen des
Eurosystems beruht auf drei Elementen:

— Das Eurosystem nimmt zur Besicherung sei-
ner Geschiéfte Sicherheiten von hoher Kre-
ditqualitdt herein. Im Rahmenwerk fiir Bo-
nitdtsbeurteilungen im Eurosystem (Euro-
systemcreditassessment framework—ECAF)
sind die Verfahren, Regeln und Methoden
festgelegt, die sicherstellen, dass alle im
einheitlichen Sicherheitenverzeichnis ange-
fiihrten notenbankféhigen Sicherheiten die
hohen Bonitédtsanforderungen des Eurosys-

5 Eine Tranche (oder Sub-Tranche) wird gegeniiber anderen
Tranchen (oder Sub-Tranchen) derselben Emission als nicht
untergeordnet angesehen, wenn diese Tranche (oder Sub-Tran-
che) gegeniiber anderen Tranchen oder Sub-Tranchen (in Bezug
auf Kapitalbetrag und Zinsen) bevorzugt befriedigt wird (nach
Zustellung einer Mitteilung iiber die maBgebliche Zahlungs-
rangfolge — Enforcement Notice) oder in Bezug auf die zu-
grunde liegenden Vermogensgegenstinde als Letzte von Verlus-

ten erfasst wird.
EIB
Jahresbericht .
2006



tems erfiillen. Als Bonitdtsschwellenwert
fiir notenbankféhige Sicherheiten hat das
Eurosystem ein Rating von ,,Single A fest-
gelegt.® Das ECAF gewidhrleistet die Kon-
sistenz, Genauigkeit und Vergleichbarkeit
der vier Quellen,” auf die sich die Bonitéts-
beurteilung stiitzt. Angesichts der Einfiih-
rung des einheitlichen Sicherheitenver-
zeichnisses am 1. Januar 2007 stellte das
Eurosystem im Berichtsjahr das Rahmen-
werk fiir Bonitdtsbeurteilungen fertig, wel-
ches nun sowohl marktfahige als auch nicht
marktfdhige Sicherheiten umfasst.

— Sicherheiten miissen prézise und geschéfts-

taglich bewertet werden. Liegt fiir eine be-
stimmte Sicherheit am Geschéftstag vor
dem Bewertungstag kein giiltiger Markt-
preis vor, legt das Eurosystem einen theore-
tischen Kurs fest. Im Rahmen dieser theore-
tischen Bewertung kommt seit April 2006
zwei NZBen innerhalb des Eurosystems
eine Drehscheibenfunktion zu. So triagt die
Deutsche Bundesbank fiir die Bewertung
komplexer festverzinslicher Wertpapiere
Verantwortung, wihrend die Banque de
France fiir die Bewertung von Asset-backed
Securities sorgt.

— Um Markt- und Liquiditétsrisiken zu begeg-

nen, werden auf die Sicherheiten nach deren
Bewertung Maflnahmen zur Risikokontrolle
angewandt. Diese Maflnahmen dienen nicht
nur dem Schutz des Eurosystems vor finan-
ziellen Risiken, sondern sollen auch die Ge-
schéftspartner vor einer Benachteiligung
bewahren und ihnen eine effiziente Nutzung
der notenbankfihigen Sicherheiten ermdgli-
chen. In diesem Sinn — sowie auch im Hin-
blick auf das am 1. Januar 2007 in Kraft
tretende einheitliche Sicherheitenverzeich-
nis — definierte das Eurosystem im Jahr
2006 ein methodisch einheitliches Konzept
zur Ermittlung von Bewertungsabschldgen
bei marktfdhigen und nicht marktfdhigen
notenbankféhigen Sicherheiten.
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1.2 DEVISENGESCHAFTE

Im Berichtsjahr fithrte die EZB am Devisen-
markt keine Interventionen aus wéhrungspoli-
tischen Griinden durch, sondern engagierte sich
ausschlieBlich im Zuge von Anlagegeschéften.
Des Weiteren tétigte sie auch keine Devisenge-
schifte in Wahrungen der am WKM II teilneh-
menden Staaten.

Im Rahmen der Vereinbarung zwischen der EZB
und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
wonach der IWF im Auftrag der EZB Sonder-
ziehungsrechte (SZR) von anderen SZR-Inha-
bern kaufen bzw. an sie verkaufen kann, wurden
im Jahr 2006 drei Transaktionen abgewickelt.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die Investitionstatigkeit der EZB ist so organi-
siert, dass keine Insiderinformationen tiber die
geldpolitischen Malnahmen in die Inves-
titionsentscheidungen einflieBen kénnen. Die
mit der Anlageverwaltung betrauten Einheiten
der EZB sind von den anderen Zustdndigkeits-
bereichen durch eine Reihe von Regeln und
Verfahren (,,Chinese Wall®) getrennt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Das Wihrungsreservenportfolio der EZB ba-

siert auf den von den NZBen des Euroraums an

die EZB tibertragenen Wahrungsreserven und
transaktionsbedingten Verdnderungen. Durch
die Wahrungsreserven der EZB soll in erster

Linie sichergestellt werden, dass das Euro-

system bei Bedarf jederzeit iiber geniigend

liquide Mittel fiir seine devisenpolitischen

Transaktionen mit Nicht-EU-Wahrungen ver-

fligt. Die Kriterien fiir die Verwaltung der

Wihrungsreserven der EZB sind (nach Prioritdt

aufgelistet) Liquiditat, Sicherheit und Renta-

bilitét.

6 ,Single A“ bedeutet ein langfristiges Rating von mindestens A-
gemdl Fitch und Standard & Poor’s bzw. A3 von Moody’s.

7 Als Bonititsbeurteilungsquellen gelten externe Bonitétsbeurtei-
lungsinstitute (oder Ratingagenturen), interne Bonitétsanalyse-
verfahren der NZBen, interne Ratingverfahren der Geschifts-
partner und Ratingtools externer Anbieter. Alle diese Bonitéts-

beurteilungsquellen stiitzen sich auf mehrere unterschiedliche
Bonititsbeurteilungssysteme.



Das Wéhrungsreservenportfolio der EZB be-
steht entsprechend aus Anlagen in US-Dollar
und japanischen Yen sowie Gold und SZR. Die
Gold- und SZR-Bestinde wurden im Berichts-
jahr nicht aktiv bewirtschaftet; insgesamt ta-
tigte die EZB im Berichtsjahr Goldverkiufe in
einem Umfang von insgesamt 80 Tonnen. Die
Einkiinfte aus diesen Verkdufen, die in vollem
Einklang mit dem von der EZB unterzeichneten
Goldabkommen der Zentralbanken vom 8. Mérz
2004 standen, flossen zur Génze in das Yen-
Portfolio.

Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen
und Marktpreisen sank der Wert der Netto-
Wihrungsreserven der EZB® zwischen Ende
2005 und Ende 2006 von 43,5 Mrd €° auf
42,3 Mrd €. Der fir Jahresende 2006 ermittelte
Wert setzte sich aus Fremdwéhrungsbestinden
(japanischer Yen und US-Dollar) im Wert von
32,0 Mrd € sowie 10,3 Mrd € an Gold- und
SZR-Bestinden zusammen. Ende 2006 entfie-
len — gemessen am damals aktuellen Wechsel-
kurs — 83 % der gesamten Fremdwidhrungs-
reserven auf US-Dollar-Bestdnde und 17 % auf
Yen-Bestdnde. Die Verdnderung des Portfoli-
owerts im Jahr 2006 ist vor allem auf die Ab-
wertung des US-Dollar und des japanischen
Yen gegeniiber dem Euro zuriickzufiihren, die
nur zum Teil durch die Aufwertung der Goldbe-
stinde sowie positive Nettoertridge aus — durch
erfolgreiche Portfoliosteuerung generierten —
Kursgewinnen und Zinsertrigen abgefedert
werden konnte.

Der neue Rahmen fiir die Verwaltung der Wéh-
rungsreserven der EZB wurde im Januar 2006
reibungslos umgesetzt. Die neuen Regelungen
sehen vor, dass jede NZB prinzipiell nur mehr
ein Fremdwéhrungsportfolio verwaltet (entwe-
der ein US-Dollar- oder ein Yen-Portfolio), wo-
bei zwei NZBen derzeit die Ausnahme bilden
und je zwei Portfolios verwalten.!® Diese Neu-
erung soll die dezentrale Durchfiihrung von
Anlagegeschiften innerhalb des Eurosystems
effizienter gestalten.

Im Berichtsjahr wurde die Arbeit an der Erwei-
terung des Verzeichnisses der fiir das Anlegen

von Wihrungsreserven zugelassenen Instru-
mente fortgesetzt. So wurden zu Anlagezwe-
cken getitigte Devisenswapgeschifte und US-
amerikanische STRIPS! in das Verzeichnis
aufgenommen. Auch die Aufnahme von Zins-
swaps in das Verzeichnis wurde weiter voran-
getrieben und die dafiir erforderlichen internen
Systemtests konnten fast vollstindig abge-
schlossen werden. Derzeit wird ein Pilotprojekt
zur Einfiihrung eines standardisierten Wertpa-
pierleihprogramms durchgefiihrt, im Zuge des-
sen die EZB einen externen Anbieter auswahlen
wird, der ein Wertpapierleihprogramm fiir das
US-Dollar-Portfolio zur Verfiigung stellen
soll.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten
Teil des Zeichnungskapitals der EZB entspre-
chen, den (schwankenden) Bestdnden der All-
gemeinen Reserve der EZB und den Riickstel-
lungen zur Absicherung von Wechselkurs-,
Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken. Zweck
dieses Portfolios ist es, die EZB zur Deckung
ihrer Betriebsaufwendungen mit Einkiinften zu
versorgen. Als Anlageziel wird langfristig eine
Verzinsung 1iiber dem durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz der EZB angestrebt.
Die Eigenmittel der EZB werden in Vermo-
genswerten angelegt, die in Euro denominiert
sind.

Gemessen an den jeweiligen Marktpreisen
erh6hte sich der Wert des Portfolios von
6,4 Mrd € Ende 2005 auf 7,5 Mrd € Ende 2006.

8 Die Netto-Wahrungsreserven der EZB errechnen sich aus
den offiziellen Wahrungsreserven zuziiglich Deviseneinlagen
bei Gebietsansdssigen und abziiglich kiinftiger feststehender
Nettoabfliisse an Devisenbestdnden aufgrund von Repos und
Termingeschiften. Eine umfassende Darstellung dazu findet
sich unter www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/
index.en.html.

9 Der im Jahresbericht 2005 angefiihrte Betrag (41,0 Mrd €) be-
zog sich ausschlieBlich auf die offiziellen Wahrungsreserven.
Im vorliegenden Bericht kommt jedoch eine prézisierte Defini-
tion der Netto-Wahrungsreserven zur Anwendung (siche Ful3-
note 8).

10 Siehe EZB, Portfoliomanagement der EZB, Monatsbericht April

2006.

STRIPS steht fiir Separate Trading of Registered Interest and

Principal of Securities, d. h. fiir US-amerikanische Staatsanlei-

hen, bei denen Kapital und Kupon getrennt gehandelt werden.
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Dieser Anstieg des Marktwerts ergab sich
hauptsdchlich aus der Anlage der im Jahr 2005
von der EZB gebildeten Riickstellung fir
Wechselkurs-, Zinsédnderungs- und Goldpreis-
risiken. Auch Investitionsertrige leisteten
in diesem Zusammenhang einen positiven
Beitrag.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden die Anla-
gemoglichkeiten im Rahmen des Eigenmittel-
portfolio-Managements nun auch um Null-
kuponanleihen und hochwertige Commercial
Papers — sofern diese von Emittenten begeben
werden, die zur Anlage von Eigenmitteln der
EZB zugelassen sind — erweitert. Ferner wurde
das Verzeichnis der zugelassenen Emittenten
gedeckter Schuldverschreibungen und vorran-
giger unbesicherter Anleihen ergénzt.

RISIKOMANAGEMENT

Durch ihre Investitionstitigkeit ist die EZB
finanziellen Risiken wie Markt-, Kredit- und
Liquiditétsrisiken ausgesetzt. Das diesbeziig-
liche Risikomanagement der EZB stiitzt sich
auf strenge Grundsétze und Verfahren, eine um-
fassend geregelte Limitstruktur und die tagliche
Kontrolle der Einhaltung dieser Limits.!? Das
Risikosteuerungssystem der EZB wurde im
Berichtsjahr weiter verbessert. So wurden zur
Steuerung des Zinsdnderungsrisikos verbind-
liche Value-at-Risk-Limits'? fiir Portfolios ein-
gefithrt, die sich in Relation zu Benchmark-
Werten errechnen; die Limits fiir die modifi-
zierte Duration wurden somit hinféllig.

Das Hauptrisiko, dem die EZB ausgesetzt ist,
ist das Marktrisiko. Eine Aufschliisselung des
Anlageportfolios der EZB nach Risikopotenzial
(Value at Risk — VaR) zeigt, dass — ausgehend
von konventionellen Konfidenzniveaus — neun
Zehntel des Marktrisikos auf Wahrungs- und
Goldpreisrisiken zuriickzufiihren sind, wiahrend
das Restrisiko moglichen Zinsédnderungen zu-
zuschreiben ist. Die VaR-Schitzungen des Kre-
ditrisikos der EZB sind noch niedriger als jene
fiir das Zinsidnderungsrisiko, da das Kreditri-
siko durch strenge Zulassungskriterien sowie
durch Lénder-, Emittenten- sowie auf Ge-
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schéftspartner anzuwendende Limits gemindert
wird.

Finanzielle Risiken sind in erster Linie von
Umfang und Wéhrungszusammensetzung der
EZB-Wihrungsreserven abhiangig, wihrend die
Strukturierung der einzelnen Waihrungsport-
folios eine geringere Rolle spielt. Das niedrige
Zinsdnderungsrisiko spiegelt allerdings auch
die relativ geringe modifizierte Duration des
EZB-Investmentportfolios wider.

12 Siehe FuBinote 10.

13 Bei einem gegebenen Konfidenzniveau o und einem Zeithori-
zont T ist der Value at Risk (VaR) definiert als der Verlust, der
mit einer Wahrscheinlichkeit von 1-o zu Ende des Zeithorizonts
T tiberschritten wird. Die Berechnung der VaR-Werte fiir das
Kreditrisiko ist schwieriger und héngt von einer grofieren An-
zahl von Annahmen ab als jene der VaR-Werte fiir das Marktri-
siko.



2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND WERTPAPIER-

ABWICKLUNGSSYSTEME

GemilB seinem gesetzlichen Auftrag fordert das
Eurosystem den reibungslosen Betrieb von
Zahlungsverkehrssystemen. Dabei ist es nicht
nur fiir die Zahlungsverkehrsiiberwachung zu-
stindig (siehe Kapitel 4 Abschnitt 4), sondern
stellt auch selbst Einrichtungen zur Gewéhr-
leistung effizienter und zuverlassiger Clearing-
und Zahlungssysteme bereit, wie z. B. das trans-
europdische automatisierte Echtzeit-Brutto-
Expressiiberweisungssystem TARGET zur
Abwicklung von GroBibetragszahlungen in
Euro. Die Entwicklung der nichsten Systemge-
neration, TARGET?2, ist bereits weit fortge-
schritten — die erste Landergruppe soll laut Pro-
jektplan am 19. November 2007 auf TARGET?2
umsteigen.

Im Bereich der Wertpapierabwicklung bieten
das Eurosystem und der Markt einige Losungen
fir die grenziiberschreitende Nutzung von
Sicherheiten an. Dariiber hinaus priift das Eu-
rosystem Moglichkeiten, den Zentralverwah-
rern fiir den TARGET2-Zahlungsverkehr iiber
die Gemeinschaftsplattform harmonisierte Ver-
fahren fiir die Wertpapierabwicklung in Zen-
tralbankgeld anzubieten (TARGET2-Securi-
ties).

2.1 DAS TARGET-SYSTEM

Das bestehende TARGET-System setzt sich aus
drei Komponenten zusammen: den nationalen
Echtzeit-Bruttosystemen (RTGS-Systemen)
von 17 EU-Mitgliedstaaten, dem EZB-Zah-
lungsverkehrsmechanismus und einem Interlin-
king-System, das die Zahlungsverarbeitung
zwischen den angebundenen Systemen ermog-
licht.

TARGET sorgte auch im Jahr 2006 fiir die zii-
gige Durchfilhrung von Euro-Geldmarktge-
schiften und spielte als Abwicklungsplattform
fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems wei-
terhin eine wichtige Rolle bei der Umsetzung
der gemeinsamen Geldpolitik. Durch seine
groBBe Reichweite bei der Echtzeitabwicklung
in Zentralbankgeld bietet sich TARGET auch
fiir eine Vielzahl anderer Zahlungen an. Der

TARGET-Betrieb verlief im Berichtsjahr rei-
bungslos, und der Trend zur Verarbeitung einer
immer groBeren Anzahl von Euro-GroBbetrags-
zahlungen setzte sich fort. Diese Entwicklung
entspricht ganz der Zielsetzung des Eurosys-
tems, die Zahlungsabwicklung in Zentralbank-
geld als einzigartig sichere Zahlungsform zu
forcieren. WertmdBig wurden im Jahr 2006
89 % aller Euro-GroBbetragszahlungen iber
TARGET abgewickelt. TARGET kann fiir simt-
liche Uberweisungen in Euro zwischen den an-
gebundenen Banken — sowohl innerhalb eines
Mitgliedstaats als auch zwischen verschiedenen
Mitgliedstaaten — ohne Betragsober- und
-untergrenze verwendet werden.

Bei einer im Jahr 2006 durchgefiihrten Erhe-
bung wurden 10 564 TARGET-Teilnehmer ge-
zahlt (Stand vom 31. Dezember 2005). Unter
Einbeziehung von Zweigstellen der TARGET-
Teilnehmer belduft sich die Anzahl der iiber
einen Bank Identifier Code (BIC) adressier-
baren Institute insgesamt auf rund 53 000.

Nach ihrer Entscheidung gegen die Teilnahme
an TARGET?2 bereitete die Sveriges Riksbank
im Berichtsjahr die Abkoppelung ihrer
TARGET-Komponente E-RIX per 2. Januar 2007
Vor.

DER TARGET-BETRIEB

Sowohl die Anzahl der im Tagesdurchschnitt
iiber TARGET abgewickelten Transaktionen als
auch der Transaktionswert erhéhten sich im Be-
richtsjahr um 10 %. Ein Uberblick iiber die
2006 getatigten TARGET-Zahlungen im Vor-
jahresvergleich findet sich in Tabelle 12. Die
Gesamtverfiigbarkeit von TARGET, d. h. die
Moglichkeit zur storungsfreien Nutzung des
Systems innerhalb der Offnungszeiten, stieg im
Berichtsjahr auf 99,87 %. Insgesamt wurden
96,75 % der grenziiberschreitenden TARGET-
Zahlungen innerhalb von fiinf Minuten verar-
beitet.
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Tabelle 12 TARGET-Zahlungen"

Verinderung

2006 in %

Stiickzahl ‘ 2005‘

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

76 150 602 83 179 996 9
296 306 326 196 10

58 467 492
227 500

64162 211 10
251 617 11

19017 785 8
74 580 8

17 683 110
68 806

Verinderung

Wert
in %

(in Mrd €)

2005‘ 2006

TARGET-Zahlungen
insgesamt
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten ?
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
zwischen
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 164 812 184 777 12
Tagesdurchschnitt 641 725 13

488 900
1902

533 541 9
2092 10

324 089
1261

348 764 8
1368 8

Quelle: EZB.
1) Anzahl der Geschiftstage 2005: 257 Tage; 2006: 255 Tage.
2) EinschlieBlich Zahlungen von Fernzugangsteilnehmern.

NOTFALLMASSNAHMEN FUR SYSTEMRELEVANTE
TARGET-ZAHLUNGEN

Angesichts der besonderen Bedeutung von
TARGET fiir den Markt und seiner groflen
Reichweite miissen fiir den reibungslosen und
zuverldssigen Betrieb des Systems angemes-
sene Vorkehrungen gegen verschiedenste Ri-
siken getroffen werden. So muss auch im Fall
von Betriebsstorungen die unverziigliche
Durchfithrung systemrelevanter Zahlungen ge-
wihrleistet sein, um dem Entstehen eines Sys-
temrisikos entgegenzuwirken. Das Eurosystem
hat Notfallmanahmen zur Durchfiihrung sol-
cher Zahlungen im Fall einer Stdrung des
TARGET-Betriebs getroffen, deren Wirksam-
keit sich im Jahr 2006 in weiteren seitens der
Zentralbanken — hdufig unter Einbindung von
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Geschiftsbanken — durchgefiihrten Testldufen
bestétigt hat. Den Testergebnissen zufolge ist
das Eurosystem gut geriistet, im Krisenfall das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssys-
teme und Finanzmérkte sicherzustellen.

TARGET-ANBINDUNG FUR DIE NZBen DER 2004
BEIGETRETENEN EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Oktober 2002 beschloss der EZB-Rat, den
NZBen der neuen EU-Mitgliedstaaten nach ih-
rem Beitritt im Jahr 2004 die Anbindung an das
bestehende TARGET-System freizustellen. An-
gesichts der absehbaren Umstellung auf
TARGET?2 und im Hinblick auf Kosteneinspa-
rungen entwickelte das Eurosystem Alterna-
tiven zur vollstindigen Integration, die den
NZBen der im Jahr 2004 beigetretenen Mit-
gliedstaaten eine Anbindung ihrer RTGS-
Systeme an das bestehende TARGET-System
ermoglichen.

So wie bereits im Jahr 2005 das RTGS-System
der Narodowy Bank Polski wurde am 20. No-
vember 2006 das Euro-RTGS-System der Eesti
Pank iiber das System der Banca d’Italia an
TARGET angeschlossen. Slowenische Banken
konnen TARGET seit Juli 2005 als Fernzu-
gangsteilnehmer der deutschen TARGET-Kom-
ponente nutzen. Im Hinblick auf Sloweniens
Beitritt zum Euro-Wéhrungsgebiet im Januar
2007 entschied sich die Banka Slovenije aus
Effizienzgriinden gegen den Aufbau eines eige-
nen Euro-RTGS-Systems und fiir die Nutzung
von TARGET iiber das RTGS-System der Deut-
schen Bundesbank. Seit 2. Januar 2007 macht
die Banka Slovenije als Mitglied des Eurosys-
tems von dieser Moglichkeit Gebrauch.

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 im Jahr 2006
zu regelméBigen Zusammenkiinften von Vertre-
tern der an TARGET angeschlossenen NZBen
und den nationalen TARGET-Anwendergrup-
pen. Daneben wurden in gemeinsamen Sit-



zungen der Working Group on TARGET2 des
ESZB und der TARGET Working Group des
europdischen Bankensektors Fragen zum
TARGET-Betrieb erortert. Mit strategischen
Themen befasste sich die Kontaktgruppe fiir
strategische Fragen im Euro-Zahlungsverkehr
(Contact Group on Euro Payments Strategy),
der hochrangige Fiihrungskrifte von Geschifts-
und Zentralbanken angehoren. Als Betreiber
des — am Transaktionswert gemessen — welt-
weit grofiten RTGS-Systems unterhielt das Eu-
rosystem auch im Berichtsjahr enge Kontakte
zu den RTGS-Systembetreibern anderer wich-
tiger Wahrungsrdume. Angesichts der wachsen-
den Verflechtungen in diesem Bereich, z. B.
infolge von Geschéften tiber Continuous Lin-
ked Settlement (CLS), ist es notwendig, opera-
tionale Fragen gemeinsam zu klaren.

2.2 TARGET2

Am 21. Juli 2006 veroffentlichte der EZB-Rat
eine ,,Mitteilung iiber TARGET2". Darin wer-
den die geringfiigigen Anderungen des Gebiih-
renmodells fiir TARGET2-Kernleistungen er-
lautert, die Preisgestaltung fiir iiber Randsys-
teme bezogene Leistungen beschrieben und die
verschiedenen Anbindungsméoglichkeiten an
TARGET?2 aufgezeigt. Dartiber hinaus werden
das neue Gebiithrenmodell fiir optionales Liqui-
ditatspooling und einige andere neue Elemente
der Preisgestaltung vorgestellt. Mit diesen Spe-
zifikationen soll sichergestellt werden, dass das
Gebiihrenmodell fiir TARGET2 jede Form der
Teilnahme am System abdeckt.

Am 22. November 2006 verdffentlichte der
EZB-Rat den dritten Fortschrittsbericht zu
TARGET?2, in dem die Marktteilnehmer iiber
aktuelle Beschliisse des Eurosystems hinsicht-
lich Preisgestaltung, rechtlicher Fragen, Not-
fallverfahren und der Aktivititen im Rahmen
der bevorstehenden Test- und Migrationsphase
informiert wurden. Angesichts des planméBigen
Fortschritts der Vorbereitungsarbeiten wurde
im Fortschrittsbericht der 19. November 2007
als Termin fiir die Inbetriecbnahme von
TARGET?2 bestitigt. Die Termine fiir das zweite

und dritte Migrationsfenster (18. Februar und
19. Mai 2008) wurden ebenfalls bestitigt; da-
nach werden sdmtliche NZBen und TARGET-
Nutzer auf TARGET?2 umgestellt haben.

Beziiglich des gestaffelten Gebiihrenmodells
fiir Grundleistungen beschloss der EZB-Rat,
die degressive Gebiihr um eine Komponente zu
erweitern und fiir alle iiber 100 000 Transakti-
onen pro Monat hinausgehenden Zahlungen
eine Transaktionsgebiihr von 12,5 Cent anzu-
setzen. Diese Anderung wurde dadurch ermog-
licht, dass die erwartete Anzahl der TARGET2-
Transaktionen auf der Basis einer Analyse
diesbeziiglicher Trends im bestehenden
TARGET-System nach oben revidiert wurde.

Der EZB-Rat legte auch ein dreiteiliges Gebiih-
renmodell fiir Randsysteme fest. Erstens wird
jedem Randsystem, das Transaktionen in Zen-
tralbankgeld abwickelt, ein jdhrlicher Fixbetrag
in Hohe von 12 000 € in Rechnung gestellt, un-
abhdngig davon, ob das Randsystem fiir den
Zahlungsausgleich das RTGS-System oder die
Heimatkonten der jeweiligen NZB verwendet.
Zweitens miissen Randsysteme je nach ihrem
Bruttoumsatz einen zusétzlichen Fixbetrag von
zwischen 5 000 € und 50 000 € pro Jahr bezah-
len. Dazu kommt drittens eine Transaktionsge-
bithr, wobei zwischen einem Einheitssatz und
einer degressiven Gebiihr (jeweils mit antei-
ligem Fixbetrag) gewihlt werden kann.

Dariiber hinaus wurde beschlossen, den Preis
fiir Liquiditdtspooling zu senken, um diese
Leistung fiir die Banken attraktiver zu gestal-
ten.' Aus Sicht des Eurosystems ist Liquiditéts-
pooling erstrebenswert, da damit der Fragmen-
tierung von Liquiditat entgegengewirkt werden
kann, die sich durch die dezentrale Kontenhal-
tung bei verschiedenen Eurosystem-Zentralban-
ken ergibt. Des Weiteren kommen fiir Konten-
gruppen Gruppentarife zur Anwendung, d. h.,
die degressive Transaktionsgebiihr gilt fiir alle
Zahlungen der Gruppe, so als wiirden sie iiber
ein und dasselbe Konto abgewickelt.

14 Siehe EZB, Communication on TARGET2, 21. Juli 2006
(www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.en.html, nur auf Eng-

lisch verfiigbar).
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Was die Form der Teilnahme an TARGET?2 be-
trifft, wird es neben den ,,klassischen® Optionen
der direkten und indirekten Teilnahme auch die
Moglichkeit geben, einen Zugang mit anderen
Adressaten zu teilen (multi-addressee access).
Das bedeutet, dass ein direkter Teilnehmer
seine im EWR ansidssigen und zu seiner Kon-
tengruppe gehdrigen Zweigstellen und/oder
Tochterbanken dazu ermichtigen kann, ohne
seine Einbindung Zahlungen iiber sein RTGS-
Konto abzuwickeln. Dariiber hinaus kann jeder
tiber einen Bank Identifier Code (BIC) erreich-
bare Kunde eines direkten TARGET2-Teilneh-
mers seinen Zahlungsverkehr {iber diesen Teil-
nehmer abwickeln (addressable BIC access). In
technischer und operativer Hinsicht &hnelt die-
ser Zugang der indirekten Teilnahme, mit dem
Unterschied, dass indirekte Teilnehmer vom
Systembetreiber anerkannt werden und daher
nach MalBgabe der jeweiligen nationalen
Rechtsvorschriften zur Umsetzung der Finali-
tétsrichtlinie von den darin festgelegten Schutz-
bestimmungen profitieren.

Zusitzlich zur technischen Entwicklung der
Gemeinschaftsplattform konzentrierte sich die
Arbeit im Berichtsjahr auf die Anpassung des
rechtlichen Rahmens fiir TARGET?2, die Ent-
wicklung interner operativer Verfahren und die
Modalitdten der Anwendertests. Laut Projekt-
plan ist der Beginn der Anwendertests fiir Mai
2007 und der Umstieg der ersten Landergruppe
auf TARGET?2 fiir den 19. November 2007 vor-
gesechen. Am 11. Juli 2006 wurde den Banken
ein benutzerorientierter Projektplan mit den
wichtigsten Etappen des TARGET2-Projekts
zur Verfiigung gestellt.

Auf ihren Websites veroffentlichen die EZB
und die NZBen unter anderem laufend aktuelle
und relevante Informationen tiber TARGET2.

— Am 17. Februar 2006 machte das Eurosys-
tem auf die zeitliche Uberschneidung der
Migration auf TARGET2 mit der zweiten
Phase des SWIFTNet-Migrationsprojekts
aufmerksam. Obwohl die beiden Projekte
technisch voneinander unabhingig sind,
wurde die Empfehlung ausgegeben, die
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zweite Projektphase der SWIFTNet-Migra-
tion vor der Migration auf TARGET2 abzu-
schlieBen.

— Zwischen April und November 2006 wurden
die National Migration Profiles regelmafig
aktualisiert. Diese geben Aufschluss darii-
ber, welche Module der Gemeinschaftsplatt-
form die jeweilige NZB nutzen wird und zu
welchen Modalitdten der Zahlungsausgleich
mit Randsystemen ab dem ersten Tag nach
der Umstellung auf TARGET2 erfolgen
wird. Ergdnzend dazu wurde am 30. Okto-
ber 2006 ein Uberblick iiber die Verwendung
proprietirer Heimatkonten  (proprietary
home accounts) durch die NZBen ver-
offentlicht.

— Am 7. Dezember 2006 erschien die endgiil-
tige Version des Benutzerhandbuchs fiir das
Informations- und Steuerungsmodul der
Gemeinschaftsplattform; Zwischenversi-
onen von Buch 4 der detaillierten Kunden-
spezifikation iiber XML-Nachrichten und
die entsprechenden XML-Schemata wurden
wihrend des gesamten Berichtsjahrs verdf-
fentlicht.

— Am 7. November 2006 wurde eine Vorab-
version des TARGET2-Leitfadens fiir An-
wendertests verdffentlicht, die Erldute-
rungen zu Testverfahren und Zertifizie-
rungsszenarien fiir die Teilnehmer enthélt.
Des Weiteren wurde am 31. Januar 2007 als
Service fiir kiinftige TARGET2-Teilnehmer
eine webbasierte Anwendung mit Informa-
tionen tliber die Tests online gestellt.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Am 7. Juli 2006 gab die EZB bekannt, dass das
Eurosystem Méglichkeiten priift, Abwicklungs-
dienstleistungen fiir Euro-Wertpapiertransakti-
onen in Zentralbankgeld anzubieten.

Nach derzeitiger Praxis fithren im Euroraum
angesiedelte Zentralverwahrer den Zahlungs-
ausgleich fiir Euro-Wertpapiertransaktionen in



Zentralbankgeld jeweils iiber die lokale RTGS-
Komponente des TARGET-Systems durch. Zu
diesem Zweck miissen die Kunden des Zen-
tralverwahrers auch an das nationale RTGS-
System jenes Landes angeschlossen sein, in
dem der Zentralverwahrer anséssig ist. Nutzt
ein Teilnehmer mehrere Zentralverwahrer, so
muss er bei jeder infrage kommenden natio-
nalen TARGET-Komponente ein Verrechnungs-
konto unterhalten.

Die Teilnehmer von TARGET2 werden von fol-
gender technischer Neuerung profitieren: sie
konnen kiinftig mit samtlichen Zentralverwah-
rern, die einen Zahlungsausgleich in Euro-Zen-
tralbankgeld anbieten, Transaktionen zentral
iiber ein einziges TARGET2-Konto abwickeln.
Damit diirfte auch die Nachfrage des Marktes
nach der Zentralisierung der Wertpapierab-
wicklung iiber ein einziges Wertpapierkonto
steigen, denn dann konnten die TARGET2-Teil-
nehmer ihr Liquidititsmanagement fiir besi-
cherte wie unbesicherte Geldmarktgeschifte
optimieren und die Vorziige von TARGET2
wirklich voll nutzen. Wenn nun das Eurosystem
eine Losung zur Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen schafft, konnten TARGET2-Teil-
nehmer ihr Wertpapierportfolio integriert mit
dem TARGET2-Zentralbankgeldkonto verwal-
ten. Diese Plattform wiirde nur Abwicklungs-
dienstleistungen anbieten, wihrend alle ande-
ren Leistungen der Zentralverwahrer (wie Ka-
pitalmainahmen,  Wertpapierverwahrung,
Depotfithrung und Verwaltungsaufgaben) wei-
terhin von den Zentralverwahrern angeboten
wiirden. Jedenfalls sollten die Marktteilnehmer
dadurch Synergieeffekte mit anderen vom Eu-
rosystem betriebenen Systemen, insbesondere
in Verbindung mit dem TARGET2-System, er-
zielen konnen.

Nach der Priasentation des Konzepts fiir diese
mogliche neue Losung namens TARGET2-
Securities fithrte das Eurosystem auf nationaler
und europdischer Ebene Diskussionen mit Zen-
tralverwahrern und andern Marktteilnehmern.
Am 28. September wurde das vorldufige Er-
gebnis der Marktbefragung zu TARGET2-
Securities auf der Website der EZB veréffentli-

cht. Samtliche betroffenen Branchen signali-
sierten Interesse an ndheren Informationen zu
dieser Initiative des Eurosystems, wobei die
Banken in TARGET2-Securities im Allgemei-
nen ein groBeres Potenzial sahen als die Zen-
tralverwahrer. Das Projekt hat die volle Unter-
stiitzung der Europdischen Kommission.

Am 20. Oktober 2006 gab die EZB bekannt,
dass der EZB-Rat den Ausschuss fiir Zahlungs-
und Verrechnungssysteme (Payment and Settle-
ment Systems Committee) mit der Durchfiih-
rung einer detaillierten Machbarkeitsstudie zu
operativen, wirtschaftlichen, rechtlichen und
technischen Fragen beziiglich TARGET2-Secu-
rities beauftragt hatte. Als Grundlage fiir die
Entscheidungsfindung im EZB-Rat im Hinblick
auf TARGET2-Securities suchte die EZB den
Dialog mit Marktteilnehmern und Systembe-
treibern liber die wichtigsten technischen Opti-
onen, die im Rahmen von TARGET2-Securities
vorgesehen sind. Ab Mitte Dezember 2006
wurde in mehreren Treffen mit verschiedenen
Beteiligten eine breite Palette relevanter The-
men erortert.

Angesichts der hohen Effizienz und weitgehen-
den technischen Harmonisierung, die
TARGET2-Securities vor allem im Bereich
grenziiberschreitender Geschéfte verspricht,
miissten mit der Verwirklichung von TARGET2-
Securities — deren alleiniger Eigentiimer und
Betreiber das Eurosystem wire — grof3e Kosten-
einsparungen zu erzielen sein. TARGET2-
Securities wire ein wichtiger Schritt in Rich-
tung einer einheitlichen Schnittstelle zwischen
dem Eurosystem und dem Markt. Dariiber
hinaus konnte es als Schnittstelle zum Sicher-
heitenverwaltungssystem des Eurosystems
fungieren und dadurch das europaweite Liqui-
ditditsmanagement erleichtern. Auch wiirden
sich voraussichtlich Synergien mit anderen
vom Eurosystem betriebenen Systemen erge-
ben, insbesondere mit TARGET2 und Losungen
fiir die grenziiberschreitende Nutzung von
Sicherheiten.
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2.4 ABWICKLUNGSVERFAHREN FUR
SICHERHEITEN

Die grenziiberschreitende Nutzung von noten-
bankféhigen Sicherheiten zur Besicherung aller
Arten von Kreditgeschidften des Eurosystems
erfolgt tber das Korrespondenzzentralbank-
Modell (CCBM) oder iiber zugelassene Verbin-
dungen zwischen Wertpapierabwicklungssyste-
men im Euroraum. Wéhrend das Korrespondenz-
zentralbank-Modell vom Eurosystem zur Ver-
fligung gestellt wird, handelt es sich bei den
zugelassenen Verbindungen um vom Markt
initiierte Losungen.

Der Wert der vom Eurosystem gehaltenen
grenziiberschreitenden Sicherheiten erhdhte
sich von 444 Mrd € im Dezember 2005 auf
514 Mrd € im Dezember 2006, sodass sich der
Anteil der grenziiberschreitenden Sicherheiten
an den vom Eurosystem insgesamt hereinge-
nommenen Sicherheiten am Ende des Berichts-
jahrs auf 52,3 % belief. Im Jahr 2006 wurden
erstmals mehr Sicherheiten grenziiberschrei-
tend genutzt als inlédndisch. Diese Werte bele-
gen die seit einigen Jahren voranschreitende
Integration der Finanzmarkte im Euroraum so-
wie die wachsende Bereitschaft der Geschafts-
partner, in anderen Euro-Léndern hinterlegte
Sicherheiten in ihre Portfolios aufzunehmen.

DAS KORRESPONDENZZENTRALBANK-

MODELL (CCBM)

Das CCBM ist nach wie vor der wichtigste Ka-
nal fiir die grenziiberschreitende Nutzung von
Sicherheiten bei der Abwicklung geldpoli-
tischer Geschifte und der Bereitstellung von
Innertageskredit des Eurosystems. Uber das
CCBM wurden 39,7 % der insgesamt im Be-
richtsjahr an das Eurosystem gegebenen Si-
cherheiten iibertragen. Der Wert der im Rahmen
des CCBM hinterlegten Sicherheiten erhdhte
sich von 353 Mrd € am Jahresende 2005 auf
414 Mrd € Ende 2006.

Angesichts der Umsetzung des vom EZB-Rat
im Juli 2005 beschlossenen neuen Sicherhei-
tenrahmens des Eurosystems wurde im Be-
richtsjahr die Uberarbeitung der technischen
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Rahmenbedingungen und der Verfahrensab-
wicklung im CCBM abgeschlossen. Auch fiir
die Aufnahme neuer Mitgliedsldnder in die
Wihrungsunion war eine Uberarbeitung des
rechtlichen Rahmens des CCBM erforderlich.
In diesem Zusammenhang unterzeichnete die
Banka Slovenije am 21. Dezember 2006 das
CCBM-Abkommen.

Mangels einer Marktldsung fiir den gesamten
Euroraum — CCBM war urspriinglich als Uber-
gangslosung geschaffen worden — beschloss der
EZB-Rat am 3. August 2006, diese Dienstleis-
tung auch nach dem Jahr 2007 weiterhin anzu-
bieten. Dariiber hinaus sucht die EZB nach
Moglichkeiten, den operativen Rahmen fiir die
Verwaltung von Sicherheiten im Eurosystem zu
harmonisieren.

ZULASSIGE VERBINDUNGEN ZWISCHEN NATIO-
NALEN WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN

Die Verbindungen zwischen nationalen Wertpa-
pierabwicklungssystemen zur grenziiberschrei-
tenden Ubertragung notenbankfihiger Sicher-
heiten sind durch vertragliche bzw. verfahrens-
technische Vereinbarungen geregelt. Die liber
eine solche Verbindung auf ein anderes Wertpa-
pierabwicklungssystem iibertragenen Sicher-
heiten sind iiber lokale Verfahren genauso ein-
setzbar wie nationale Sicherheiten. Von den
59 Verbindungen, die den Geschiéftspartnern
zurzeit zur Verfiigung stehen, wird lediglich
eine geringe Anzahl tatsidchlich genutzt. Darii-
ber hinaus decken diese Verbindungen nicht
den gesamten Euroraum ab. Voraussetzung fiir
die Zulassung einer Verbindung fiir die Kredit-
geschiéfte des Eurosystems ist die Erfiillung der
neun Anwendungsstandards des Eurosystems's,
anhand derer neue Verbindungen bzw. Neue-
rungen bei zugelassenen Verbindungen beur-
teilt werden. Im Berichtsjahr wurden drei be-
stehende zugelassene Verbindungen aktualisiert
und positiv beurteilt. Aulerdem wird die mog-
liche Nutzung indirekter Verbindungen (d. h.
unter Beteiligung von mehr als zwei Zen-
tralverwahrern) in Erwdgung gezogen.

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



Der Wert der im Rahmen dieser Verbindungen
gehaltenen Sicherheiten erhéhte sich von
91 Mrd € im Dezember 2005 auf 99 Mrd € im
Dezember 2006, machte jedoch nur 10,5 % der
insgesamt im Jahr 2006 vom Eurosystem gehal-
tenen grenziiberschreitenden und nationalen
Sicherheiten aus.
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 BARGELDUMLAUF UND BARGELD-
BEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN UND
-MUNZEN

Bis zum Jahresende 2006 erhohte sich der Euro-
Banknotenumlauf von 10,4 Milliarden Bankno-
ten zu Jahresende 2005 um 9,5 % auf 11,3 Mil-
liarden Banknoten. WertméBig stieg der Bank-
notenumlauf im selben Zeitraum um 11,2 % von
565,2 Mrd € auf 628,2 Mrd €. Der wertméaBige
Banknotenumlauf hat seit der Bargeldumstel-
lung 2002 kontinuierlich zugenommen, aller-
dings mit riicklaufiger Tendenz (siche Abbil-
dung 44 und 45). Der wertmafige Auslands-
umlauf diirfte 10 % bis 20 % ausmachen, wobei
Gebietsfremde die Euro-Banknoten vorwiegend
als Wertaufbewahrungsmittel oder Parallelwéh-
rung nutzen.

Mit Jahresraten von 12,5 %, 9,6 % bzw. 13,2 %
fiel die stiickzahlméBige Umlaufsteigerung bei
den Stiickelungen 50 €, 100 € und 500 € im Jahr
2006 weiterhin am stdrksten aus. Bei den ande-
ren Stiickelungen waren Jahresraten zwischen
2,7 % und 8,2 % zu verzeichnen (siche Abbil-
dung 46).

Der Euro-Miinzumlauf (d. h. der Nettoumlauf
ohne die Reserven der NZBen) erhohte sich im

Abbildung 44 Euro-Banknotenumlauf von
Anfang 2002 bis Ende 2006

(Milliarden Stiick)
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Quelle: EZB.
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Berichtsjahr um 10,4 % auf 69,5 Milliarden
Miinzen im Wert von 17,9 Mrd € (+7,4 %). Zu
diesem vergleichsweise starken Zuwachs bei
der umlaufenden Stiickzahl kam es hauptsich-
lich durch die — auf relativ hohe Schwundraten
und Hortungen zuriickzufithrende — anhaltend
starke Nachfrage nach Miinzen mit niedrigem
Nennwert.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Bei der Ausgabe und beim Einzug von Euro-
Banknoten wurde wie auch in den Jahren zuvor
eine leichte Aufwirtstendenz registriert. Von
den NZBen des Eurosystems wurden im Be-
richtsjahr 32,5 Milliarden Banknoten ausgege-
ben, und 31,5 Milliarden Banknoten flossen an
die NZBen zuriick. Bei der Riicklaufquote!®
wurde ein leichter Riickgang von 3,17 im Jahr
2005 auf 3,03 im Jahr 2006 verzeichnet. Zur
Gewihrleistung der Qualitét des Banknotenum-
laufs priifen die NZBen des Eurosystems alle
eingelieferten Euro-Banknoten mittels vollau-
tomatisierter Banknotenbearbeitungsmaschinen

16 Die Riicklaufquote bezeichnet die statistische Haufigkeit, mit
der eine Banknote pro Jahr an die NZBen geliefert wird. Sie
ergibt sich aus der Gesamtzahl der innerhalb eines bestimmten
Zeitraums an die NZBen gelieferten Banknoten dividiert durch
die Anzahl der in diesem Zeitraum durchschnittlich umlau-
fenden Banknoten.

Abbildung 45 Euro-Banknotenumlauf von
Anfang 2002 bis Ende 2006

(Wert in Mrd. €, linke Skala; in %, rechte Skala)
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auf Echtheit und Umlauffdhigkeit. Die Zahl der
dabei mangels Umlaufféhigkeit ersetzten Bank-
noten war im Berichtsjahr mit rund 5,2 Milliar-
den um 26,2 % hoher als im Vorjahr.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND FALSCHUNGS-
PRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Im Berichtsjahr war die Anzahl der aus dem
Verkehr gezogenen gefélschten Euro-Bankno-
ten nach zwei Jahren mit stabilen Zahlen leicht
rickldufig. Abbildung 47 zeigt eine Aufstellung
der seit der Bargeldeinfiihrung sichergestellten
Falschungen in Halbjahres-Intervallen. Den na-
tionalen Analysezentren!” wurden im Jahr 2006
insgesamt rund 565 000 Féalschungen'® zur
Kenntnis gebracht, wobei sich beziiglich der
Stiickelungsstruktur eine deutliche Verdnde-
rung zeigte. Wihrend bis 2005 die 50-€-Bank-
note am hdufigsten gefédlscht wurde, ging der
Anteil dieser Stiickelung an den sichergestell-
ten Fdlschungen im Berichtsjahr deutlich zu-
riick; dafiir stieg der Anteil der sichergestellten
20-€-Filschungen sowie — in viel geringerem
Ausmal — jener der 100-€-Féalschungen (siche
Tabelle 13). Folglich verringerte sich im Jahr
2006 sowohl der Nennwert der aus dem Verkehr
gezogenen Félschungen als auch der durch
Falschgeld verursachte potenzielle finanzielle
Schaden.

Tabelle 13 Falschungen nach Stiickelung

\ 5€ | 10€ | 20€| 50 €
Anteil in % 1 4 40 34
\ 100 € \ 200 € \ 500 € \ Insgesamt
Anteil in % 18 2 1 100

Quelle: Eurosystem.

Die Sicherheit des Euro ist also auch weiterhin
gewihrleistet; dafiir sorgen sowohl die hohe
Qualitédt der Sicherheitsmerkmale als auch der
Einsatz der europdischen und nationalen Voll-
zugsbehorden. Das Vertrauen in die Sicherheit
des Euro sollte jedoch keinesfalls zur Sorglo-
sigkeit verleiten — die EZB rdt weiterhin zur
Wachsamkeit und empfiehlt den bewéhrten Test
,Fihlen—Sehen—Kippen*.*

FALSCHUNGSPRAVENTION

Auf dem Gebiet der Falschgeldbekdmpfung ar-
beitete das Eurosystem im Berichtsjahr weiter-
hin eng mit Europol und der Europdischen
Kommission (besonders dem Europdischen
Amt fiir Betrugsbekdmpfung — OLAF) zusam-
men. Dariiber hinaus schult das Eurosystem
professionelle Bargeldakteure innerhalb und

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

18 Aufgrund von verspéteten Meldungen — vor allem von auBer-
halb der EU — kann diese Zahl noch geringfiigigen Anderungen
unterliegen.

19 Siehe www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.de.html.

1200 1200
1100 P 1100
1000 Pyeaaine 1000
900 e 900
800 Sree 800
Bl .
500 |+ 500
200 |7 | 400
U -l
300 300
200 B veesdessesscssjossssccsshsscccoss 200
100 ?,47 ---------- o
07 : : : : 0
2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.

4500 4500
4000 4000
3500 ,/"J 3500
3000 /VJ‘/‘ 3000
2500 ), /J | 2500
2000 A afS— - DINPEPPR S PRTLLLLL 1 2000

1500 {f= n a'ed ) mna” 1500
1000 e~ 1000

500 500

-
PR L R i

" 2006

EIB
Jahresbericht 0
2006

0; : - -
2002 2003 2004 2005



Abbildung 47 Von Anfang 2002 bis Ende

2006 sichergestellte Euro-Banknoten-
falschungen
(Anzahl in Tsd)
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Quelle: Eurosystem.

auflerhalb der EU in der Erkennung und Hand-
habung von Banknotenfédlschungen.

Das internationale Forschungszentrum fiir Fil-
schungspriavention (International Counterfeit
Deterrence Centre) unterstiitzt die Arbeit der
Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungs-
bekdmpfung, der 27 Zentralbanken unter der
Federfithrung der Zentralbankprdsidenten der
G-10-Staaten angehoren. Dariiber hinaus fun-
giert es fiir alle Mitglieder als technisches Zen-
trum, dessen wichtigste Aufgabe darin besteht,
technische Unterstiitzung zu bieten und ein
zentrales Kommunikationssystem fiir alle an
der Filschungspravention beteiligten Instanzen
zu betreiben.

3.3 BANKNOTENAUSGABE UND -PRODUKTION

HANDLUNGSRAHMEN FUR DIE FALSCHGELD-
ERKENNUNG UND DIE SORTIERUNG VON
BANKNOTEN NACH UMLAUFFAHIGKEIT

Der Handlungsrahmen fiir die Falschgelderken-
nung und Sortierung nach Umlauffdhigkeit
durch Kreditinstitute und andere professionelle
Bargeldakteure definiert eine gemeinsame Po-
litik fiir die Wiederausgabe von Euro-Bankno-
ten innerhalb des Kreditsektors sowie einheit-
liche Regelungen und Mindeststandards fiir die
Banknotenbearbeitung, die Kreditinstitute und
andere professionelle Bargeldakteure befolgen
miissen. Einem im Dezember 2004 gefassten
Beschluss des EZB-Rats entsprechend haben
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alle bis auf zwei NZBen des Eurosystems den
Handlungsrahmen in nationale Bestimmungen
umgesetzt.

Den Kreditinstituten und anderen professio-
nellen Bargeldakteuren wurde fiir die Anpas-
sung ihrer Bargeldbearbeitungsautomaten an
die neuen Auflagen eine Ubergangsfrist bis
Ende 2007 eingerdumt. Angesichts der groflen
landesspezifischen Unterschiede bei der Infra-
struktur fiir die Bargeldbearbeitung entschloss
sich der EZB-Rat im Dezember 2006, einigen
Landern des Euroraums eine Verldngerung der
einjihrigen Ubergangsfrist zu gewihren. Fiir
Frankreich wird sie um zwei Jahre (bis Ende
2009) verldngert, fiir Griechenland, Spanien,
Irland, Italien und Portugal um drei Jahre (bis
Ende 2010).

Ein Kernelement des Handlungsrahmens ist die
Auflage, Banknoten vor der Bestiickung von
Geldausgabeautomaten auf Echtheit und Um-
laufféhigkeit zu priifen, und zwar mit beschaf-
tigtenbedienten Automaten, die den Standards
des Eurosystems entsprechen. Auch die kun-
denbedienten Ein- und Auszahlungsautomaten
miissen beziiglich Echtheitspriifung und Bank-
notenbearbeitung bestimmten technischen
Standards geniigen. Die meisten NZBen des
Eurosystems haben Automatenhersteller mit
entsprechenden Tests unterstiitzt. Dariiber hin-
aus verdffentlicht die EZB auf einer eigens ein-
gerichteten Website ein Verzeichnis aller Auto-
matentypen, die nach dem einheitlichen Test-
verfahren des Eurosystems positiv bewertet
wurden und somit fiir das Recycling von Bank-
noten zugelassen sind.

Im Juli 2006 beschloss der EZB-Rat eine Uber-
gangsregelung fiir die kiinftige Umsetzung des
Handlungsrahmens in den neuen Léndern des
Euro-Wiéhrungsgebiets, der zufolge die NZBen
von EU-Mitgliedstaaten, die den Euro vor 2010
einfithren, den Handlungsrahmen bis spétestens
zwolf Monate nach ihrem Beitritt zur Wéh-
rungsunion in nationale Bestimmungen umset-
zen miissen. Danach gilt fiir die Kreditinstitute
und andere professionelle Bargeldakteure eine
einjihrige Ubergangsfrist. Die NZBen von



EU-Mitgliedslédndern, die den Euro erst nach
2010 einfithren, miissen den Handlungsrahmen
bereits vor ihrem Beitritt zur Wéahrungsunion
umsetzen. Den Kreditinstituten und anderen
professionellen Bargeldakteuren wird auch in
diesem Fall eine einjéhrige Frist fiir die Umriis-
tung ihrer Gerdte eingerdumt.

Durch die Anpassung ihrer Geschiftsprozesse
an die Auflagen des Handlungsrahmens werden
Kreditinstitute und andere professionelle Bar-
geldakteure besser fiir die Erkennung ge-
falschter Euro-Banknoten geriistet sein. So
konnen sie noch effektiver ihrer gesetzlichen
Verpflichtung nachkommen, potenzielles
Falschgeld unverziiglich aus dem Verkehr zu
ziehen und den Vollzugsbehdrden fiir weitere
Ermittlungen zur Verfiigung zu stellen. Dariiber
hinaus wird gewihrleistet, dass Kreditinstitute
nur Banknoten in gutem Zustand an ihre Kun-
den ausgeben, sodass diese leichter zwischen
echten und gefélschten Scheinen unterscheiden
konnen.

EINRICHTUNG EINES PILOTPROGRAMMS FUR
KONSIGNATIONSLAGER

Der EZB-Rat beschloss im Berichtsjahr die
Einrichtung eines Pilotprogramms fiir Konsig-
nationslager (Extended Custodial Inventory —
ECI) in Asien. Ein ECI ist ein von einer beauf-
tragten Kommerzbank (ECI-Bank) gefiihrtes
Bargelddepot. Das Eurosystem geht davon aus,
dass das ECI-Programm die internationale Ver-
sorgung mit Euro-Banknoten sicherstellen und
die Uberwachung des Euro-Umlaufs auBerhalb
des Euroraums erleichtern wird, was angesichts
eines geschitzten Auslandsumlaufs von 10 %
bis 20 % zweckmiBig erscheint. Im Zuge eines
offenen Tenderverfahrens fiel die Wahl auf
zwei grofle im Sortenhandel titige Kommerz-
banken, die je ein Konsignationslager in Hong-
kong und Singapur fithren werden. Als An-
sprechpartner in logistischen und administra-
tiven Belangen fiir die ECI-Banken wird die
Deutsche Bundesbank fungieren. Beide Konsig-
nationslager werden ihren Betrieb im ersten
Halbjahr 2007 aufnehmen. Anhand des ECI-
Pilotprogramms soll bewertet werden, wie gut
die Konsignationslager funktionieren, welchen

Beitrag sie zum Wissensstand iiber den Euro-
Umlauf auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
leisten und welche Auswirkungen sie auf den
internationalen Sortenhandel haben. Auf Basis
dieses Pilotprogramms wird der EZB-Rat im
Jahr 2008 seine Entscheidung iiber die Fortfiih-
rung des ECI-Programms treffen.

DIALOG MIT DEM EUROPEAN PAYMENTS COUNCIL
UND ANDEREN AKTEUREN IM BARGELDKREISLAUF
Fiir das reibungslose Funktionieren des Euro-
Bargeldkreislaufs und die Bereitstellung zweck-
méfBiger Bargeld-Dienstleistungen durch das
Eurosystem ist es wichtig, die Anforderungen
der verschiedenen Akteure, insbesondere des
Bankensektors, zu kennen. Auf europdischer
Ebene werden mit den Akteuren Diskussionen
zu aktuellen Themen (z. B. allgemeinen Kos-
tensenkungen) in mehreren Foren gefiihrt, etwa
in der Cash User Group oder in der Cash
Working Group des European Payments Council.

Die Organisation der Bargeldversorgung ist
aufgrund unterschiedlicher nationaler Gege-
benheiten (etwa Struktur von Notenbank und
Geschiftsbanken, rechtlicher Rahmenbedin-
gungen, Zahlungsverhalten der Bevolkerung,
Abwicklung der Geldtransporte und geogra-
fischer Besonderheiten) von Land zu Land ver-
schieden. Angesichts dessen wird fiir die Bar-
geldversorgung im Euroraum kein einheitliches
Modell angestrebt, der EZB-Rat beschloss je-
doch im September 2006 die Erstellung eines
Fahrplans, mit dem mittelfristig ein hoheres
MaB an Konvergenz in der Bargeldversorgung
durch die NZBen erzielt werden soll.

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Berichtsjahr wurden 7,0 Milliarden Euro-
Banknoten produziert (2005: 3,63 Milliarden).
Das niedrigere Produktionsvolumen im Jahr
2005 war vor allem auf den Abbau der seit 2002
aufgebauten Banknoteniiberschiisse zuriickzu-
fiihren, die — angesichts des schwer abschitz-
baren Bedarfs bei der Bargeldeinfithrung —
durch das hohe Produktionsvolumen fiir die
Erstausstattung entstanden waren.
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Tabelle 14 Produktionsquoten bei der Her-

stellung von Euro-Banknoten im Jahr 2006

Stiickelung Anzahl (Millionen | Produziert im Auftrag
Banknoten) der NZB von
5€ 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10€ 1780,0 DE, GR, FR, NL
20 € 1.940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 € 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 280,0 IT, LU, AT
200 € - -
500 € -
Insgesamt 7 000,00
Quelle: EZB.

Die Zunahme im Jahr 2006 war den folgenden
Faktoren zuzuschreiben: a) dem Anstieg des
Banknotenumlaufs, b) der erhohten Anzahl
nicht mehr umlauffihiger Banknoten, c) dem
Abbau der Banknotenlagerbestinde der NZBen
sowie d) der Entscheidung, einen gewissen Teil
des kiinftigen Banknotenbedarfs vorausschau-
end bereits 2006 zu produzieren.

Seit dem Jahr 2002 werden Euro-Banknoten
dezentral nach dem Poolingprinzip produziert.
Konkret wird die gesamte Euro-Banknotenpro-
duktion nach einem Quotensystem unter den
NZBen des Eurosystems aufgeteilt, wobei jede
NZB jeweils nur fiir die Beschaffung der ihr
zugeteilten Banknotenstiickelungen zustindig
ist (siche Tabelle 14).

IWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Nach Abschluss der Vorbereitungsphase zur
Festlegung der Anforderungen an die neue
Banknotenserie und zur Ermittlung moglicher
technischer Verbesserungen stimmte der EZB-
Rat 2006 dem Gesamtprojektplan fiir die Ent-
wicklung der neuen Serie und dem Beginn der
technischen Validierungsphase zu. In dieser
Phase geht es darum, verschiedene Sicherheits-
merkmale auf ihre Praxistauglichkeit zu testen
und potenzielle Probleme bei der Massenpro-
duktion aufzuzeigen. Die Validierungsarbeiten
fiihren grofBteils Papierfabriken und Drucke-
reien durch, die von der EZB fiir die Produktion
der ersten Banknotenserie akkreditiert sind.
Anhand der Testergebnisse werden die allge-
meinen Spezifikationen fiir die neue Serie fest-
gelegt. Danach beginnt die Arbeit am Design.
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Das Design der neuen Banknoten wird dem
Thema ,,Zeitalter und Stile“ der ersten Serie
treu bleiben und eine Reihe von Gestaltungs-
elementen der ersten Serie iibernehmen. Fiir
die neue Serie wurde bereits ein Designer
ausgewahlt.

Die erste Banknote der neuen Serie soll in eini-
gen Jahren eingefiihrt werden. Der genaue Zeit-
plan und die Staffelung der Ausgabe werden
sich nach den Fortschritten bei der Entwicklung
neuer Sicherheitsmerkmale und dem Falsch-
geldaufkommen richten. Die Ausgabe der
verschiedenen Stiickelungen der neuen Serie
wird liber einen Zeitraum von mehreren Jahren
erfolgen.



4 STATISTIK

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und verdf-
fentlicht mit Unterstiitzung der NZBen ecine
breite Palette von Statistiken, die fiir die Geld-
politik des Euroraums und die verschiedenen
Aufgaben des ESZB wichtige Eckdaten liefern
und auch von den Finanzmairkten sowie der Be-
volkerung genutzt werden. Die Bereitstellung
statistischer Daten — auch im Zusammenhang
mit der Erweiterung des Euroraums und der EU
ab 2007 — funktionierte im Jahr 2006 weiterhin
reibungslos. Ende Mai 2006 veréffentlichte die
EZB in Kooperation mit Eurostat erstmals ein
in sich geschlossenes System von jadhrlichen
Finanzkonten und nichtfinanziellen Konten fiir
die institutionellen Sektoren des Euroraums
und erreichte damit ein wichtiges Eckziel bei
der Umsetzung ihrer mittelfristigen Statistik-
strategie. Auflerdem konnte der Zugriff auf
das Euroraum-Datenangebot im Internet mit
Einfiihrung des Statistical Data Warehouse
substanziell verbessert werden. In enger Zu-
sammenarbeit mit dem ESZB-Ausschuss fiir
Statistik leistete die EZB wie bisher einen ak-
tiven Beitrag zur europaweiten Harmonisierung
statistischer Konzepte und zur Aktualisierung
weltweit giiltiger statistischer Standards.

4.1 ERWEITERTES BZW. VERBESSERTES
EURORAUM-STATISTIKANGEBOT

Ende Mai 2006 veroffentlichten die EZB und
Eurostat erstmals ein in sich geschlossenes
System von jahrlichen Finanzkonten und nicht-
finanziellen Konten des Euroraums fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2004. Diese Euroraum-
Statistiken — quasi die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) des Euro-Wiahrungs-
gebiets — erlauben u. a. eine umfassende Ana-
lyse der Zusammenhénge zwischen der finanz-
und realwirtschaftlichen Entwicklung sowie
Aussagen tiber die Verflechtung zwischen den
einzelnen Wirtschaftssektoren (den privaten
und 6ffentlichen Haushalten sowie den finan-
ziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften) und zwischen den jeweiligen Sek-
toren und der ibrigen Welt. Mit der VGR-
Jahresrechnung wurden die Weichen fiir die
Veroffentlichung von VGR-Quartalsrechnungen

auf Basis des sektoralen Kontensystems fiir den
Euroraum ab Mitte 2007 gestellt. Das Eurosys-
tem erstellt diese Statistiken in Kooperation mit
Eurostat und den nationalen Statistikdmtern.

Im September 2006 wurden auf der Website der
EZB erstmals Monatsstatistiken zum Umlauf-
volumen kurzfristiger europdischer Wertpapiere
(Short-Term European Papers — STEP) verdf-
fentlicht. Im Lauf des Jahres 2007 sollen die
STEP-Monatsdaten durch tdgliche Volumens-
und Renditestatistiken ergdnzt werden (siche
Kapitel 4 Abschnitt 3).

Mit einer neuen Verordnung zur Abdeckung des
Einlagengeschifts von Postgirodmtern, die zum
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gehdren, wurde die Rechtsgrundlage
fir Monetarstatistik-Meldungen ausgeweitet.
Des Weiteren wurden die Leitlinien iiber die
Berichtsanforderungen der EZB im Bereich der
vierteljédhrlichen Finanzierungsrechnungen und
der Statistiken iiber die 6ffentlichen Finanzen
vom EZB-Rat nachjustiert. Mit der Veroffentli-
chung eines ,,Government Finance Statistics
Guide* ergédnzte die EZB ferner den geltenden
EZB-Rechtsakt in bewihrter Weise um einen
praxisorientierten Leitfaden zur Daten-
erhebung.

Um das Euroraum-Datenangebot in den kom-
menden Jahren weiter zu verbessern, werden
Entwicklungen in diesem Bereich stindig vo-
rangetrieben. So arbeitete das Eurosystem im
Jahr 2006 weiter an der Entwicklung eines har-
monisierten Statistikkonzepts zur Erfassung
von Nicht-MFIs wie Investmentfonds und
Zweckgesellschaften, die am Finanzmarkt eine
groBe Rolle spielen. Nach substanziellen Fort-
schritten ist nun eine Verordnung der EZB iiber
die statistischen Berichtsanforderungen fiir In-
vestmentfonds in Ausarbeitung. Aulerdem ana-
lysiert das Eurosystem die Notwendigkeit und
Moéglichkeit einer Verbesserung der statisti-
schen Daten von Versicherungen und Pensions-
kassen. Ferner werden die Meldevorschriften
fiir die MFI-Bilanzstatistik und die MFI-Zins-
satzstatistik iiberarbeitet, um neuen Nutzeran-
forderungen und der Finanz- und Wirtschafts-
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entwicklung Rechnung zu tragen. Im Berichts-
jahr wurden dartiber hinaus die Statistiken zu
Zahlungsbilanz und Auslandsvermdgensstatus
des Euroraums in eine Systematik zusammen-
gefiihrt. Auf diese Weise lassen sich Bestands-
verdnderungen nicht nur durch transaktions-
bedingte Anderungen, sondern auch durch
bewertungsbedingte Verdnderungen (aufgrund
gednderter Preise oder Wechselkurse) und an-
dere Anpassungen erkléren.

Bei der Erstellung der Euroraum-Statistiken
achtet das ESZB besonders darauf, den zur
Deckung des internen und externen Informati-
onsbedarfs erforderlichen Meldeaufwand mog-
lichst gering zu halten. In diesem Zusammen-
hang arbeitete das ESZB im Jahr 2006 weiter
am Aufbau einer zentralisierten Wertpapier-
datenbank, die sich schon in den nédchsten Jahren
bezahlt machen soll. Zweck dieses ESZB-wei-
ten Statistikprojekts, in das die EZB und die
NZBen involviert sind, ist die Zentralisierung
von Benchmarkdaten zu allen Euroraum-Wert-
papieren, die fiir die statistischen Zwecke des
ESZB relevant sind. Mithilfe dieser zentralen
Datenbank soll eine breite Palette von ESZB-
Finanzstatistiken erstellt und die Datenqualitét
verbessert werden.

Im Januar 2007 verdffentlichte die EZB erst-
mals harmonisierte Wettbewerbsindikatoren fiir
alle Euro-Lander (auf Basis der Verbraucher-
preisindizes). Die Indikatoren basieren auf der-
selben Methodik und denselben Datenquellen
wie der real effektive Wechselkurs des Euro.

SchlieBlich werden im Monatsbericht der EZB
seit 2006 auch Schitzungen der Kapitalbe-
stinde und des Immobilienvermdgens der pri-
vaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
offentlicht.

4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN IM STATISTIK-
BEREICH

Im September 2006 fiihrte die EZB eine neue
Internetplattform — das Statistical Data
Warehouse?® — ein, um den Zugang zum EZB-
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Statistikangebot auf ihrer Website benutzer-
freundlicher, umfassender und aktueller zu ge-
stalten. Einfach zu bedienende Benutzerober-
flichen ermdglichen es, statistische Daten zum
Euroraum (teilweise nach Landern aufgeschliis-
selt) rasch abzurufen und herunterzuladen.
AuBerdem wurde das Statistikangebot zum
Euroraum mit ldinderweisen Aufschliisselungen
sowohl auf der Website der EZB als auch auf
den NZB-Websites erweitert. Neu sind z. B. Ta-
bellen mit harmonisierten MFI-Zinssétzen fiir
Einlagen und Kredite der privaten Haushalte
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Uber das ,,Dissemination Standards Bulletin
Board“ des IWF sind seit November 2006 um-
fangreiche methodische Erlduterungen (Meta-
daten) zu den Euroraum-Statistiken auf einer
eigenen Euroraum-Seite zugénglich.?! Die Er-
lauterungen wurden von EZB und Eurostat mit
Unterstiitzung des IWF erstellt. Die Euroraum-
Seite im IWF-Portal bietet auch Zugang zu
einem Verdffentlichungskalender und zu ausge-
wihlten Euroraum-Statistiken.

Wie in den vergangenen Jahren brachte die EZB
eine Reihe statistischer Publikationen heraus,
darunter ,,ECB statistics: an overview" und
,,Differences in MFI interest rates across euro
area countries* sowie den Tagungsband iiber
die dritte Statistikkonferenz der EZB (,,Finan-
cial statistics for a global economy*®, 4.-5. Mai
2006). In einem Occasional Paper zum Thema
»Revision analysis for general economic statis-
tics“ wurde die Zuverldssigkeit wichtiger makro-
O6konomischer Statistiken der EZB im Detail
untersucht.

In anderen EZB-Publikationen wurde der Sta-
tistikteil ausgebaut, z. B. bei der Publikation
,Payment and securities settlement systems in
the European Union and in the acceding coun-
tries* (Blue Book). Eine umfassende Sichtung
der fiir die Zahlungsverkehrs- und Wertpapier-
statistik erhobenen Daten fiihrte zu einer Ver-
besserung der Datendefinitionen und der Da-

20 Siehe sdw.ecb.int.
21 Siehe dsbb.imf.org/Applications/web/euronote.



tenerhebung und ermdglichte so ein Vorziehen
ihres Vero6ffentlichungstermins um ein paar
Monate. Zudem wurde die Anzahl der Finanz-
marktintegrations-Indikatoren im halbjéhr-
lichen EZB-Bericht ,,Indicators of financial
integration in the euro area® erhdht (siche Ka-
pitel 4 Abschnitt 3).

Im Februar 2007 ver6ffentlichte die EZB ihren
dritten jdhrlichen Qualitdtsbericht zur Zah-
lungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus
des Euro-Wahrungsgebiets. Der Bericht enthélt
qualitative Einschdtzungen und quantitative In-
dikatoren und damit Analysehilfen fiir die Nut-
zer dieser Statistiken.??

Die EZB arbeitete weiterhin eng mit Eurostat
und anderen internationalen Organisationen zu-
sammen und leistete einen aktiven Beitrag zur
laufenden Aktualisierung weltweit giiltiger sta-
tistischer Standards, etwa des Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (SNA 93)
und des Balance of Payments Manual des IWF,
sowie zur Aktualisierung der OECD-Bench-
markdefinition fiir Direktinvestitionen und der
ISIC-Systematik?®. Ferner unterstiitzt und im-
plementiert die EZB eine Reihe globaler tech-
nischer Datenaustausch-Standards.?

4.3 VORKEHRUNGEN FUR DIE ERWEITERUNG
DES EURORAUMS

Statistiken spielen auch bei der Konvergenz-
priifung der EU-Mitgliedstaaten, die dem Eu-
roraum noch nicht beigetreten sind, eine wich-
tige Rolle — konkret bei der Erstellung der dies-
beziiglichen Konvergenzberichte (siehe Kapi-
tel 5 Abschnitt 1.2).

Die statistischen Daten zur Priifung des Fort-
schritts in Bezug auf die Konvergenzkriterien
fiir Preise, Haushaltslage des Staates (Defizit
und Schuldenstand), Wechselkurse und lang-
fristige Zinsen werden von Eurostat bereitge-
stellt. Gemeinsam mit den NZBen der betref-
fenden Mitgliedstaaten unterstiitzt die EZB
Eurostat bei der Bereitstellung der Statistiken
tiber die langfristigen Zinssédtze und erhebt und

erstellt ergdnzende Statistiken zu den vier wich-
tigsten Konvergenzindikatoren.

Da die Beurteilung des Konvergenzprozesses
mafgeblich von der Qualitidt der zugrunde lie-
genden Statistiken und der Integritédt der Zahlen
abhingt, verfolgt die EZB aktuelle Entwicklun-
gen bei der Erstellung und Meldung von Statis-
tiken mit groem Interesse (insbesondere bei
Statistiken zu den Offentlichen Finanzen). In
diesem Zusammenhang begriifit die EZB die
Initiativen der Europdischen Kommission zur
Umsetzung eines Verfahrenskodex fiir Eurostat
und die nationalen Statistikdmter. Damit soll
die fur die Erstellung verlédsslicher und qualita-
tiv hochwertiger Statistiken in der EU unerléss-
liche Unabhéngigkeit, Integritdt und Zuverlés-
sigkeit der Statistikbehorden gestérkt werden.

22 Siehe www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf.

23 International Standard Industrial Classification (internationale
Wirtschaftszweigklassifikation).

24 Zum Beispiel SDMX (Statistical Data and Metadata Exchange),
eine von BIZ, EZB, Eurostat, IWF, OECD, UNO und Weltbank
getragene Initiative zur Forderung weltweiter Datenaustausch-
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5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Die volkswirtschaftliche Forschung der EZB und
des gesamten Eurosystems soll eine tragfdhige
konzeptionelle und empirische Basis fiir wirt-
schaftspolitische Entscheidungen schaffen. Die
Okonomen des Eurosystems konzentrieren sich
daher darauf, ein besseres Verstiandnis fiir die wirt-
schaftlichen Zusammenhinge zu schaffen sowie
Analysen, Modelle und andere Instrumentarien
fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik des Euro-
raums und die Bewiltigung der sonstigen Aufga-
ben des Eurosystems bereitzustellen.

5.1 FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE

Organisatorisch ist die volkswirtschaftliche
Forschung der EZB in der Generaldirektion
Forschung angesiedelt, doch wird auch in ande-
ren Geschiéftsbereichen Forschung betrieben,
vor allem in der Generaldirektion Volkswirt-
schaft. Fiir die Koordinierung der Forschungs-
aktivitdten ist ein Ausschuss (Research Coordi-
nation Committee — RCC) zustdndig, der Prio-
ritditen setzt und Forschungsangebot und
-nachfrage innerhalb der EZB vernetzt. Im
Sinne des 2006 neu vereinbarten Mandats er-
stellt der RCC jedes Jahr einen vorausschauen-
den Prioritdtenbericht (,,Priorities Report®) so-
wie riickblickend einen Jahresarbeitsbericht
(,Annual Review*) iiber die EZB-weiten For-
schungsaktivitdten; beide Berichte werden vom
Direktorium der EZB verabschiedet. Der Prio-
ritdtenbericht zeigt den aktuellen Forschungs-
bedarf in den einzelnen Priorititsbereichen auf
und legt Forschungsziele sowie die EZB-in-
terne Arbeitsteilung fest. Im Jahresarbeitsbe-
richt werden die Forschungsergebnisse hin-
sichtlich ihrer wissenschaftlichen Qualitdt und
wirtschaftspolitischen Relevanz beurteilt sowie
den Zielvorgaben des vorangegangenen Priori-
tatenberichts gegeniibergestellt.

Im Jahr 2006 konzentrierte sich die Forschung
der EZB auf die folgenden sechs Themenbe-
reiche: Prognose und Modellentwicklung, geld-
politische Analyse, geldpolitischer Transmissi-
onsmechanismus, Finanzmarktstabilitat, Effizi-
enz des europdischen Finanzsystems und
internationale Themen. Ausgewihlte Details zu
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diesen thematischen Schwerpunkten werden in
der Folge kurz vorgestellt.

Im Rahmen der Prognosetétigkeit und Modell-
entwicklung sind im Jahr 2006 zwei For-
schungsschwerpunkte hervorzuheben. Zum ei-
nen wurde das neue euroraumweite Modell — ein
nach neuesten Erkenntnissen erstelltes dyna-
misch-stochastisches allgemeines Gleichge-
wichtsmodell — weiter ausgebaut, sodass bald
erste Prognosegiitetests moglich sein werden.
Zum anderen wurden zur Erstellung von kurz-
fristigen Konjunkturprognosen (BIP-Prognosen
fiir das laufende und ndchste Quartal) dyna-
mische Faktormodelle eingefiihrt. Eine Quasi-
Echtzeitevaluierung der Prognosegiite hat ge-
zeigt, dass diese Modelle im Vergleich zu tradi-
tionelleren Ansétzen sehr gut abschneiden.

Angesichts der herausragenden Bedeutung der
geldpolitischen Analyse fiir die geldpolitische
Strategie der EZB wurde eingehend gepriift,
welche Moéglichkeiten es bei der Entwicklung
von Modellen und Instrumenten zur Gewinnung
relevanter Informationen aus den monetéren
Aggregaten gibt. Die dabei gewonnenen Er-
kenntnisse und andere einschlédgige Forschungs-
ergebnisse wurden im November 2006 bei der
vierten Zentralbankkonferenz der EZB zum
Thema ,,The role of money: money and mone-
tary policy in the twenty-first century® disku-
tiert. Ein Tagungsband mit den Konferenzbei-
tragen und einer Zusammenfassung der Diskus-
sionen wird im Sommer 2007 erscheinen.

Auf Anfrage der Forschungsleiter der Zentral-
banken des Eurosystems stimmte der EZB-Rat
im Februar 2006 der Bildung eines Forschungs-
netzwerks zum Thema Lohndynamik zu. Im
Rahmen dieses Netzwerks werden Experten aus
20 EU-Zentralbanken und der EZB iiber einen
Zeitraum von zwei Jahren gemeinsam vier For-
schungsschwerpunkte setzen: a) empirische
Analysen der aggregierten, linderweisen und
branchenweisen Lohn- und Lohnnebenkosten-
dynamik im Euroraum sowie strukturelle Ana-
lysen ihrer Bestimmungsfaktoren und ihrer
Wechselwirkung mit der Inflationsdynamik,
b) Auswertung von Mikrolohndaten zur lander-



und branchenweisen Bestimmung von Art und
Ausmal méglicher Lohn- und anderer Arbeits-
marktrigiditdten im Euroraum sowie Analyse
des Zusammenhangs zwischen Lohn- und Preis-
setzungsverhalten auf Unternehmensebene,
¢) Ad-hoc-Umfragen zu Lohnen, Lohnneben-
kosten und zum Preissetzungsverhalten auf Un-
ternehmensebene sowie d) Gesamtanalysen der
iibrigen Forschungsergebnisse des Netzwerks
zur Ableitung wirtschaftspolitischer Implikati-
onen fiir den Euroraum. Laut Zeitplan sollen
die Forschungsergebnisse aus allen vier Berei-
chen den Beschlussorganen der EZB bis Mitte
2008 prisentiert werden.

Auf Einladung der finnischen EU-Ratsprési-
dentschaft prasentierte die EZB als Diskussi-
onsbeitrag fiir das informelle ECOFIN-Treffen
in Helsinki am 28./29. September 2006 eine
Studie mit dem Titel ,,The role of financial mar-
kets and innovation for productivity and growth
in Europe®. Darin wurden die signifikanten
Fortschritte bei der europdischen Finanzmarkt-
integration und ihre positiven Auswirkungen
auf das Produktivitdts- und Wirtschaftswachs-
tum gewiirdigt. Zugleich pladierte die EZB aber
fir eine Verkniipfung der Maflnahmen zur Ver-
tiefung der Finanzmarktintegration mit MaB-
nahmen zur Modernisierung des Finanzmarkt-
systems, d. h. zur Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen am Finanzmarkt. Dazu gehoren etwa
die Forcierung von Finanzmarktinnovationen
oder auf eine Effizienzsteigerung abzielende
institutionelle und organisatorische Verbesse-
rungen, z. B. durch die Umverteilung von Ka-
pital hin zu den Branchen mit den besten
Wachstumsaussichten. Verbesserungspotenzial
ortete die Studie bei den Rahmenbedingungen
in Europa etwa im Hinblick auf spezifische
Corporate-Governance-Aspekte, die Effizienz
einzelner Rechtssysteme bei der Losung von
Finanzfillen sowie die strukturellen Eigen-
heiten der Bankensektoren einzelner europa-
ischer Lander, wie etwa lokale Konzentrations-
tendenzen im Kundengeschéft oder den jewei-
ligen Staatsanteil am Bankensektor. Weiteren
Forschungsbedarf sehen die Autoren der ge-
nannten Studie im Bereich Risikokapitalfinan-
zierung und Verbriefungstrends.

Im Rahmen der zweiten Projektphase des Re-
search Network on Capital Markets and Finan-
cial Integration in Europe, einer Forschungs-
kooperation zwischen der EZB und dem Center
for Financial Studies (CFS), wurden im Be-
richtsjahr zwei Konferenzen abgehalten. Die
siebente gemeinsame Konferenz widmete sich
dem Thema Finanzmarktmodernisierung und
Wirtschaftswachstum und wurde im September
2006 von der Deutschen Bundesbank in Berlin
ausgerichtet. Als Resiimee dieser Konferenz
ldsst sich festhalten, dass Volkswirtschaften mit
groferen Kapitalmérkten stirker auf technolo-
gische Innovationen reagieren und diese schnel-
ler ibernehmen als kleinere Mairkte. Dieser
GroBeneffekt ist auch unter Beriicksichtigung
des Staatsanteils am Bankensektor und der Ef-
fizienz der Rechtsordnung noch relevant. Au-
Berdem wirken sich inaddquate Wertpapierge-
setze auf Entwicklung und Liquiditdt der Ak-
tienmérkte aus. Die achte Konferenz des
Netzwerks wurde Ende November von der
Banco de Espafla in Madrid veranstaltet und
stand im Zeichen von Finanzmarktintegration
und -stabilitdt in Europa. Dabei zeigte sich un-
ter anderem, dass die Risikoverflechtung im
europdischen Bankensektor — insbesondere im
GroBbankensegment — zuletzt zugenommen ha-
ben diirfte. Ferner kristallisierte sich fiir die
Industrieldnder heraus, dass internationale
Bankenfusionen im Gegensatz zu nationalen
Fusionen das Risikoniveau auf Seiten des Kéu-
fers erh6hen konnten. Zugleich sprechen die
Ergebnisse der verfligbaren Schétzungen aber
dafiir, dass die Finanzmarktstabilitdt mit dem
verstirkten Wettbewerb im Bankensektor stei-
gen diirfte.

Im Februar 2006 autorisierte der EZB-Rat auf
Initiative der Forschungsleiter der Zentralban-
ken des Eurosystems die Bildung einer Arbeits-
gruppe, die die Notwendigkeit bzw. Machbar-
keit einer Haushaltsbefragung zu Finanzie-
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rungs- und Konsumfragen klédren soll. Laut dem
Bericht, den die Arbeitsgruppe dem EZB-Rat
im Dezember vorlegte, wire es sinnvoll, wenn
sich das Eurosystem fiir Analyse- und Strate-
giezwecke in so wichtigen Bereichen wie Geld-
politik, Finanzmarktstabilitdt und Zahlungsver-
kehr auf derartige Umfragedaten stiitzen kdnnte.
So verspricht sich die Arbeitsgruppe aus der
Umfrage u. a. neue Erkenntnisse dariiber, wie
gut die privaten Haushalte Vermdgenspreis-
schwankungen verkraften, inwieweit sie ihren
Konsum mit Erspartem finanzieren, welche
Auswirkungen die Finanzmarktintegration und
-innovation auf sie haben oder auf welche
Weise demografische Alterung und Pensionsre-
formen ihre Ersparnisbildung und Konsumnei-
gung beeinflussen. In einigen Léndern des Eu-
roraums werden bereits Umfragen zum Finanz-
und Konsumverhalten der privaten Haushalte
durchgefiihrt, vergleichbare Daten fiir den ge-
samten Euroraum gibt es aber bisher nicht. Da-
her beschloss der EZB-Rat zundchst die Ein-
richtung eines Forschungsnetzwerks, das einen
konkreten Projektvorschlag inklusive umfas-
sender Spezifikationen fiir den Fragebogen aus-
arbeiten und die Befragungsmodalitdten kliren
soll. Auf Basis einer in der Folge erstellten
Kosten-Nutzen-Analyse wird der EZB-Rat iiber
die Durchfiihrung der Befragung entscheiden.

5.2 PUBLIKATIONEN UND KONFERENZEN

Die meisten der teils bei der EZB, teils in Ko-
operation mit EZB-Mitarbeitern erzielten For-
schungsergebnisse werden in der Working-Pa-
per-Reihe bzw. in einigen Féllen in der Occasi-
onal-Paper-Reihe der EZB veroffentlicht sowie
bei verschiedenen Konferenzen und Workshops
prisentiert. Im Jahr 2006 gab die EZB insge-
samt 137 Working Papers heraus, wobei 87 un-
ter Beteiligung von EZB-Mitarbeitern und 50
von EZB-fremden Autoren verfasst wurden.
Letztere Papers kamen im Rahmen von Gast-
forscherprogrammen und Forschungsnetzwer-
ken des Eurosystems oder als Beitrdge zu von
der EZB organisierten Konferenzen zustande.
Die Druckexemplare der Working Papers wer-
den hauptséchlich an Bibliotheken oder Institu-
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tionen verschickt, doch die wichtigste Ver-
triebsschiene fiir diese Publikationen war im
Jahr 2006 mit nahezu 280 000 Downloads pro
Monat eindeutig die Website der EZB.

Die hohe Nachfrage ist aber nicht das einzige
Kriterium, an dem sich die Qualitdt der Wor-
king-Paper-Reihe messen ldsst. Ein entschei-
dender Indikator fiir die wissenschaftliche Qua-
litdt ist das finale Publikationsmedium, also die
Frage, wie viele zunédchst als Working Paper
zur Stimulierung des Diskussionsprozesses
ver6ffentlichte Forschungsergebnisse letztlich
in Fachzeitschriften oder -biichern erscheinen.
Von den zwischen 1999 und 2002 als Working
Paper veroffentlichten Beitragen wurden bisher
rund 50 % in wissenschaftlichen Fachzeit-
schriften mit Peer Review und 13 % in Sam-
melbdnden publiziert. Dariiber hinaus lisst sich
die Breitenwirkung der Working-Paper-Reihe
auch daran ablesen, wie oft ein Artikel in einer
anderen Arbeit zitiert wird. Gemessen an den in
der RePEc-Datenbank erfassten ,,Research Pa-
pers in Economics“ wird ein Working Paper der
EZB im Schnitt 3,4-mal in wissenschaftlichen
Publikationen zitiert.

Seit November 2004 gibt die Generaldirektion
Forschung der EZB ein Research Bulletin her-
aus, das seit der fiinften Ausgabe vom Dezem-
ber 2006 allgemein zuginglich ist. Mit dem
12-seitigen Bulletin soll ein breites Fach- und
Laienpublikum tiber die Forschungs- oder
Kooperationsprojekte von EZB-Mitarbeitern zu
zentralbankrelevanten Themen informiert wer-
den. Wihrend sich die Working-Paper-Reihe in
erster Linie an Experten richtet, werden im Re-
search Bulletin die neuesten Forschungsergeb-
nisse knapp und allgemein verstindlich aus
Sicht der Autoren aufbereitet.

Zusitzlich zu den oben genannten Publikati-
onen und Veranstaltungen trugen weitere von
der EZB im Lauf des Berichtsjahrs organisierte
Forschungskonferenzen und Workshops zum
Austausch mit wissenschaftlichen Fachkreisen
bei. Erwidhnt seien hier u. a. ein Kolloquium zu
Ehren von Otmar Issing, damals Mitglied des
EZB-Direktoriums, liber ,,Monetary policy: a



journey from theory to practice” (Mirz), eine
Konferenz zum Thema ,,Issues related to cen-
tral counterparty clearing® (April), ein Work-
shop iiber ,,Corporate finance and monetary
policy” (Mai), eine Konferenz iiber ,,Financial
globalisation and integration® (Juli), der siebte
Workshop des Euro Area Business Cycle Net-
work iiber ,,Estimation and empirical validation
of structural models for business cycle ana-
lysis“ (August), eine Konferenz zum Thema
»Monetary policy, asset markets and learning*
(November), die vierte Konferenz des Interna-
tional Research Forum on Monetary Policy so-
wie ein mit dem Centre for Economic Policy
Research veranstalteter Arbeitsmarkt-Work-
shop zum Thema ,Wage and labour cost
dynamics*“ (beide Dezember).
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER
MONETAREN FINANZIERUNG UND DES
BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Gemal Artikel 237 Buchstabe d EG-Vertrag
ist es Aufgabe der EZB, die Einhaltung der
Bestimmungen von Artikel 101 und 102 EG-
Vertrag sowie der diesbeziiglichen Ratsver-
ordnungen (EG) Nr. 3603/93 und 3604/93 durch
die Zentralbanken der EU-Staaten und die
EZB selbst zu iiberwachen. Nach Artikel 101
ist es der EZB und den NZBen untersagt,
Regierungsstellen und Organen oder Einrich-
tungen der Gemeinschaft Uberziehungs- oder
andere Kreditfazilititen einzurdumen oder
Schuldtitel unmittelbar von solchen Stellen zu
erwerben. Nach Artikel 102 sind MaBinahmen
verboten, die Regierungsstellen und Organen
oder Einrichtungen der Gemeinschaft einen be-
vorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten ver-
schaffen (auBler diese MaBinahmen wurden aus
aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen). Uber
die Einhaltung dieser Bestimmungen wacht
neben dem EZB-Rat auch die Europiische
Kommission.

Die EZB iiberwacht ferner den Kauf von
Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch die
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am
Sekunddrmarkt, und zwar sowohl den Erwerb
inldndischer Staatspapiere als auch jenen
von Schuldtiteln anderer Mitgliedstaaten. Laut
den Erwdgungsgriinden der Verordnung
(EG) Nr. 3603/93 des Rates darf der Erwerb
von Schuldtiteln am Sekunddrmarkt nicht zur
Umgehung der Ziele von Artikel 101 EG-Ver-
trag genutzt werden. Solche Kéufe diirfen also
nicht zu einer indirekten monetdaren Finanzie-
rung der 6ffentlichen Hand fithren.

Im Jahr 2006 stellte der EZB-Rat in zwei Fillen
Verstofe gegen die angefiihrten Bestimmungen
des EG-Vertrags bzw. der einschldgigen Rats-
verordnungen fest, ndmlich im Zusammenhang
mit dem Kauf von Schuldtiteln der Européa-
ischen Investitionsbank (EIB) am Primédrmarkt
durch die Banca d’Italia und die Deutsche
Bundesbank. Die Banca d’ltalia erwarb am
10. Januar 2006 im Rahmen der Wéhrungs-
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reserveverwaltung auf US-Dollar lautende An-
leihen der EIB in Hohe von 50 Mio USD. Im
Rahmen von zu Testzwecken durchgefiihrten
Transaktionen mit dem Ziel, Erfahrungen mit
den Abldufen beim Handel mit von supranatio-
nalen Institutionen begebenen Schuldtiteln zu
sammeln, erwarb die Deutsche Bundesbank bei
drei Geschéften am Primidrmarkt auf US-Dol-
lar lautende Anleihen der EIB mit einem
Gesamtwert von insgesamt 75 Mio USD
(9. Januar 2006: 50 Mio USD; 20. April 2006:
15 Mio USD; 16. Mai 2006: 10 Mio USD). Da
die EIB eine Einrichtung der Gemeinschaft ist,
stellt ein solcher Kauf einen Verstoll gegen das
Verbot der monetdren Finanzierung geméf
Artikel 101 des EG-Vertrags und der Verord-
nung (EG) Nr. 3603/93 des Rates dar. Im Fall
der Banca d’Italia wurden die am Primédrmarkt
von der EIB erworbenen Schuldtitel am 8. Mirz
2006 wieder verkauft. Die Deutsche Bundes-
bank verduBerte die EIB-Schuldtitel am 6. Sep-
tember 2006. Dariiber hinaus ergriffen die
beiden NZBen unverziiglich Maflnahmen, um
solche Vorfalle in Zukunft zu vermeiden.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Gemal Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag ist die
EZB zu allen in ihren Zustdndigkeitsbereich
fallenden Entwiirfen fiir nationale Rechtsvor-
schriften und Vorschldgen fiir Rechtsakte der
Gemeinschaft zu konsultieren.?> Sdmtliche
Stellungnahmen der EZB zu diesen Entwiirfen
und Vorschldgen sind auf der Website der EZB
abrufbar.

Die EZB verabschiedete im Berichtsjahr 62
Stellungnahmen (gegeniiber 61 im Jahr 2005),
wobei sie in zehn Féllen vom Rat der Européa-
ischen Union und in 52 Féllen von nationalen
Behorden konsultiert wurde. Eine Liste dieser
Stellungnahmen findet sich im Anhang dieses
Jahresberichts.

25 Gemil dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Konigreich GroBbritannien und Nordirland, das dem
Vertrag iiber die Europdische Union beigefiigt ist (ABI. C 191,
29.7.1992, S. 87), gilt diese Konsultationspflicht nicht fiir das
Vereinigte Konigreich.



Die Stellungnahmen der EZB zu Vorschldgen
zum Gemeinschaftsrecht wurden nach einem
entsprechenden Beschluss der zustindigen
EZB-Organe aus dem Jahr 2005 gestrafft und
umstrukturiert, um ihre Benutzerfreundlichkeit
und Effektivitit zu erhdhen.

Auf fiinf Stellungnahmen der EZB zu Vorschla-
gen zum Gemeinschaftsrecht soll hier ndher
eingegangen werden.

Erstens wurden der EZB nach Aufhebung der
Ausnahmeregelung fiir Slowenien gemdfl dem
in Artikel 122 Absatz 2 EG-Vertrag festgelegten
Verfahren zwei Vorschldge fiir Verordnungen
des Rates zur Stellungnahme vorgelegt: a) eine
Verordnung des Rates zur Anderung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 974/98 iiber die Einfithrung
des Euro und b) eine Verordnung des Rates zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98
iiber die Umrechnungskurse zwischen dem
Euro und den Wiahrungen der Mitgliedstaaten,
die den Euro einfiihren.?

Zweitens nahm die EZB zu einem Vorschlag fiir
eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates tiber Zahlungsdienste im Binnen-
markt und zur Anderung der Richtlinien
97/7/EG, 2000/12/EG und 2002/65/EG*’
Stellung. Dabei begriiite die EZB diesen Richt-
linienvorschlag als Initiative zur EU-weiten
Regelung der Zahlungsdienste, die die Ver-
wirklichung des einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraums (SEPA) erleichtern und die
Zugangsbestimmungen zu den Zahlungsver-
kehrsmérkten harmonisieren sollte. Zugleich
duBerte die EZB allerdings Bedenken beziiglich
einzelner Bestimmungen; so sei aus dem Wort-
laut des Richtlinienvorschlags nicht ersichtlich,
ob Zahlungsinstitute Geldbetrdge annehmen
und halten diirfen, die dhnliche wirtschaftliche
oder rechtliche Merkmale wie Einlagen oder
E-Geld haben. Zudem ortete die EZB Defizite
bei den vorgesehenen Regulierungs- und Auf-
sichtsanforderungen sowie Bedarf fiir eine bes-
sere Absicherung der Gelder der Zahlungs-
dienstnutzer. SchlieBlich kritisierte die EZB
das Fehlen von Eigenkapitalanforderungen und
einige Unklarheiten hinsichtlich des Umfangs

der den Zahlungsinstituten erlaubten Tatig-
keiten.

Drittens wurde die EZB zu einem Vorschlag
fiir eine Richtlinie des Europidischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Richt-
linie 92/49/EWG? des Rates sowie der
Richtlinien 2002/83/EG,” 2004/39/EG,*
2005/68/EG*" und 2006/48/EG3? betreffend
Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fiir
die aufsichtliche Beurteilung des Erwerbs und
der Erhohung von Beteiligungen im Finanz-
sektor?? (siehe Kapitel 4 Abschnitt 2.2) konsul-
tiert und gab eine entsprechende Stellung-
nahme’* ab.

Viertens duBerte sich die EZB3® auf eigene Ini-
tiative zu einem Entwurf einer Richtlinie der
Kommission zur Durchfiihrung der Richtlinie

26 CON/2006/36. Die EZB wurde auBlerdem von den Behorden
Sloweniens, Estlands, Zyperns und Maltas zu nationalen Geset-
zesvorhaben zur Erleichterung der in diesen Lindern geplanten
Euro-Einfiihrung konsultiert (siche CON/2006/4, CON/2006/10,
CON/2006/17, CON/2006/23, CON/2006/28, CON/2006/29,
CON/2006/33 und CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60 vom 18. Dezember 2006 (ABl. C 27 vom
7.2.2007, S. 1).

29 Richtlinie 92/49/EWG des Rates vom 18. Juni 1992 zur Koor-
dinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften fiir die Di-
rektversicherung (mit Ausnahme der Lebensversicherung) so-
wie zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG und 88/357/
EWG (Dritte Richtlinie Schadenversicherung) (ABI. L 228 vom
11.8.1992, S. 1). Zuletzt gedndert durch Richtlinie 2005/68/EG
(ABI. L 323 vom 9.12.2005, S. 1).

30 Richtlinie 2002/83/EG des Europdischen Parlaments und des

Rates vom 5. November 2002 iiber Lebensversicherungen (ABI.

L 345 vom 19.12.2002, S. 1). Zuletzt gedndert durch Richtli-

nie 2005/68/EG (ABI. L 323 vom 9.12.2005, S. 1).

Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des

Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fir Finanzinstrumente,

zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des

Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parla-

ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/

EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1). Zuletzt ge-

andert durch Richtlinie 2006/31/EG (ABI. L 114 vom 27.4.2006,

S. 60).

32 Richtlinie 2005/68/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 16. November 2005 iiber die Riickversicherung und
zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG und 92/49/EWG des
Rates sowie der Richtlinien 98/78/EG und 2002/83/EG
(ABI. L 323 vom 9.12.2005, S. 1).

33 Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der
Titigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABL. L 177 vom
30.6.2006, S. 1).

34 KOM(2006) 507 endg.

35 CON/2006/57 vom 12. Dezember 2006 (ABL C31 vom

13.2.2007, S. 1).
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85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW)3*¢ im Hinblick auf
die Erlduterung gewisser Definitionen.?” In ihrer
Stellungnahme — iibrigens ihrer ersten zu einem
Entwurf von Durchfiihrungsmafinahmen, der im
Komitologieverfahren beschlossen wurde — pla-
dierte die EZB im Interesse der Transparenz und
Harmonisierung des europdischen Marktes fiir
Geldmarktinstrumente insbesondere fiir einheit-
liche Offenlegungs- und Informationsauflagen;
der Entwurf sieht ndmlich unterschiedlich
strenge Auflagen fiir Emittenten vor, je nach-
dem, ob fir OGAWSs infrage kommende Geld-
marktpapiere von (der Finanzmarktaufsicht un-
terliegenden) Finanzinstitutionen oder (keiner
Aufsicht oder Regulierung unterliegenden) Un-
ternechmen stammen.

Fiinftens verabschiedete die EZB am 15. Feb-
ruar 2007 eine Stellungnahme?®® zu Vorschldgen
zur Abdnderung von acht Richtlinien im Fi-
nanzsektor zur Erweiterung der darin geregel-
ten Komitologieverfahren um ein neues ,,Rege-
lungsverfahren mit Kontrolle® und zur Authe-
bung der Frist fir die Delegierung der
Durchfiihrungsbefugnisse an die Européische
Kommission. In ihrer Stellungnahme betonte
die EZB, dass Stufe-2-Rechtsakte nach dem
Lamfalussy-Konzept ,,Vorschldge fiir Rechts-
akte der Gemeinschaft® im Sinn von Artikel
105 Absatz 4 des EG-Vertrags und somit der
EZB zur Stellungnahme zu unterbreiten sind.*

Dariiber hinaus wurde die EZB wie bisher auch
von nationalen Behorden zu Zentralbankthe-
men konsultiert, konkret zu Anderungen der
Zentralbanksatzungen in Belgien, der Tsche-
chischen Republik, Frankreich, Italien, Zypern,
Lettland, Luxemburg, Ungarn, Malta, den Nie-
derlanden, Polen und Slowenien*’ sowie zu na-
tionalen Gesetzesvorhaben zur Euro-Einfiih-
rung.*! So konsultierte Lettland die EZB zur
geplanten verfassungsmifiigen Verankerung
des Status der Latvijas Banka. Wiahrend die
EZB den Gesetzesentwurf an sich begriilite,
wies sie darauf hin, dass sicherzustellen sei,
dass Status und Funktion der Latvijas Banka
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von den vorgeschlagenen Anderungen unbe-
rihrt bleiben und nur ihre hierarchische Stel-
lung gegeniiber anderen Institutionen in den
Verfassungsrang erhoben wird. Ferner konsul-
tierte Finnland die EZB zu einer Neuregelung
ihrer gesetzlich verankerten Notstandsbefug-
nisse.*? Wie in fritheren einschldgigen Stellung-
nahmen* sprach sich die EZB dafiir aus, den
Gesetzesentwurf so abzudndern, dass die natio-
nalen Behdrden nur im Krisenfall gemal Arti-
kel 297 EG-Vertrag die sonst ausschlieBlich in
die Kompetenz des ESZB fallenden Befugnisse
tibernehmen diirfen.

Im Bereich Geldpolitik konsultierten die No-
tenbanken Estlands, Lettlands und Sloweniens
die EZB zu ihren Mindestreservebestimmun-
gen.* In ihren Stellungnahmen unterstrich die
EZB den Nutzen einer schrittweisen Umstel-
lung auf das Mindestreservesystem der EZB
und fiihrte im Fall Lettlands aus, dass die Min-
destreservepflicht nach der Einfithrung des
Euro auch fiir die derzeit nicht mindestreserve-
pflichtigen Kreditgenossenschaften gelten
wiirde. Konsultationsanfragen gab es ferner zur
Einfiihrung eines einheitlichen Sicherheiten-
verzeichnisses, insbesondere im Zusammen-
hang mit der Anderung der Satzung der
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique.*®

36 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) (ABI. L 375 vom 31.12.1985, S.3). Zuletzt
geédndert durch Richtlinie 2005/1/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates (ABL. L 79 vom 24.3.2005, S. 3).

37 Arbeitsdokument der Kommission ESC/43/2006.

38 CON/2007/4.

39 CON/2007/4.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,

CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,

CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,

CON/2006/55, CON/2006/56 und CON/2006/58.

Konkret wurde die EZB von den Behorden Sloweniens, Est-

lands, Zyperns und Maltas zu nationalen Gesetzesvorhaben zur

Erleichterung der Euro-Einfithrung in diesen Mitgliedslandern

konsultiert (siche CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17,

CON  2006/28, CON/2006/29, CON/2006/33

CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 und CON/2006/41.

45 CON/2006/40.
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Im Bereich Finanzaufsicht veroffentlichte die
EZB im Berichtsjahr erstmals auf eigene Initi-
ative eine Stellungnahme zu Entwiirfen fiir na-
tionale Rechtsvorschriften, nachdem der nie-
derldndische Finanzminister es verabsdumt
hatte, die EZB zum zweiten Teil eines Gesetzes-
entwurfs zur Einfilhrung eines funktionalen
Aufsichtsmodells zu konsultieren.* Ferner gab
die EZB eine Stellungnahme zu einer pol-
nischen Gesetzesvorlage zur Einfithrung eines
neuen institutionellen Rahmens zur Aufsicht
tiber Banken, Kapitalmarkt, Versicherungen
und Pensionsfonds ab.*” Analog zu fritheren
einschldgigen Stellungnahmen sprach sich die
EZB fiir die Involvierung der Zentralbanken in
die Bankenaufsicht aus, beurteilte das beste-
hende Aufsichtsmodell positiv und plédierte fiir
die weitere Einbindung von Banken- und Fi-
nanzexperten in das neue Aufsichtsmodell. In
einer spateren Stellungnahme empfahl die EZB
explizit, die Aufsicht iiber Wertpapierabwick-
lung und -clearing bei der Narodowy Bank
Polski anzusiedeln, da eine derartige Aufsichts-
funktion integraler Bestandteil der Zentral-
bankaufgabe zur Forderung einer stabilen
Marktinfrastruktur ist, die die Effektivitdt der
Geldpolitik und die Stabilitdt des Finanzsys-
tems insgesamt gewédhrleistet.*®

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFT

Gemdl Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags
und Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002
des Rates vom 18. Februar 2002 ist die EZB fiir
die Verwaltung der von der Europiischen Ge-
meinschaft im Rahmen des Mechanismus des
mittelfristigen finanziellen Beistands abge-
schlossenen Anleihe- und Darlehensgeschifte
zustiandig. Im Jahr 2006 hatte die EZB diesbe-
ziiglich keinen Verwaltungsaufwand, weil es
zum Jahresende 2005 keine AufBlenstinde gab
und im Berichtsjahr keine neuen Geschifte ab-
geschlossen wurden.

6.4 LEISTUNGEN IM RAHMEN DES EUROSYSTEM-
RESERVEMANAGEMENTS

AuBlerhalb des Euroraums angesiedelte Zentral-
banken, Wéhrungs- und Regierungsbehdrden
sowie internationale Organisationen kdnnen
seit Januar 2005 ihre auf Euro lautenden Reser-
ven vom Eurosystem verwalten lassen. Die ge-
samte Leistungspalette wird zu harmonisierten
Geschéftsbestimmungen, die den marktiib-
lichen Standards entsprechen, von einzelnen
Zentralbanken des Eurosystems (den Eurosys-
tem-Dienstleistern) jeweils {iber eine eigene
Plattform angeboten. Der EZB kommt die iiber-
geordnete Koordinierungsfunktion und damit
die Aufgabe zu, fiir einen reibungslosen Betrieb
zu sorgen. Die Zahl der Nutzer dieses Leistungs-
angebots blieb im Jahr 2006 gegeniiber 2005
stabil, wobei die Hohe der Kontoguthaben bzw.
Wertpapierbestinde der Kunden insgesamt
leicht gestiegen ist.

46 CON/2006/20.
47 CON/2006/15.
48 CON/2006/53.
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KAPITEL 3

BEITRITT SLOWENIENS
ZUM EURORAUM



| WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNG IN SLOWENIEN

Am 11. Juli 2006 erliel der ECOFIN-Rat einen
Beschluss, mit dem Slowenien gestattet wurde,
den Euro am 1. Januar 2007 als nationale Wéh-
rung einzufithren. Der Beschluss des Rates
basierte auf den von der EZB und der Europé-
ischen Kommission im Mai 2006 verdffentlich-
ten Konvergenzberichten, einer Stellungnahme
des Europédischen Parlaments und einem Vor-
schlag der Europdischen Kommission. Am sel-
ben Tag verabschiedete der ECOFIN-Rat auch
eine Verordnung, in der der Wechselkurs des
slowenischen Tolar gegeniiber dem Euro unwi-
derruflich auf 239,640 SIT fiir einen Euro fest-
gelegt wurde. Dieser Umrechnungskurs ent-
sprach dem Leitkurs, der zum Zeitpunkt des
Beitritts Sloweniens zum WKM II am 28. Juni
2004 vereinbart worden war. Wihrend der ge-
samten WKM-II-Teilnahme blieb der Tolar in
der Nidhe seines Leitkurses gegeniiber dem Euro
und wurde an dem Tag, an dem der Umrech-
nungskurs festgelegt wurde, zu diesem Kurs
gehandelt.

Wihrend der letzten zehn Jahre waren die Be-
mithungen Sloweniens zur Senkung der Infla-
tion ausgesprochen erfolgreich. Von ihrem
Hochststand von 8,3 % im Jahr 1997 ging die
Inflation der Verbraucherpreise bis zum Jahr
1999 schrittweise auf 6,1 % zuriick. Nach einer
kurzzeitigen Unterbrechung dieses Trends — un-
ter anderem aufgrund der Einfiihrung einer
Mehrwertsteuer, einer stark zunehmenden in-
landischen Nachfrage, kriftiger Lohnerho-
hungen und eines sprunghaften Anstiegs der
Importpreise — verlangsamte sich die Inflation
nach 2000 weiter und lag im Jahr 2005 bei
2,5 %. Trotz ihrer relativ hohen Olpreisbe-
dingten Volatilitat belief sich die HVPI-Infla-
tion auch im Berichtsjahr im Schnitt auf 2,5 %.
Insgesamt haben in jiingster Zeit Industrie-
erzeugnisse (ohne Energie) den Preisauftrieb
gedampft, wihrend der Energie- und Dienst-
leistungsbereich den stirksten Aufwirtsdruck
ausiibten.

Der Riickgang der Teuerung erfolgte vor dem
Hintergrund eines robusten Wirtschaftswachs-
tums. Im vergangenen Jahrzehnt belief sich das
reale BIP-Wachstum auf durchschnittlich 4,1 %
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und lag damit ber dem Euroraum-Durch-
schnitt. Nach einer etwas moderateren Wachs-
tumsphase zwischen 2001 und 2003 ist es seit
2004 wieder gestiegen. Im Jahr 2006 betrug das
reale BIP-Wachstum 5,2 % (2005: 4,0 %, siehe
Tabelle 15). Dies hat zu erheblichen Fortschrit-
ten hinsichtlich der realen Konvergenz gefiihrt.
So wuchs das Pro-Kopf-BIP (zu Kaufkraftpari-
titen) in Slowenien zwischen 1997 und 2006
von 65 % des Euroraum-Durchschnitts — dem
hochsten Wert unter den mittel- und osteuropé-
ischen Staaten, die der EU im Mai 2004 beitra-
ten — auf 78 % an. Betrachtet man die Entwick-
lung der auBenwirtschaftlichen Daten, so
betrug Sloweniens Defizit in der Leistungs-
bilanz und bei den Vermdgensiibertragungen in
den vergangenen zehn Jahren durchschnittlich
1,6 % des BIP; im Jahr 2006 erhohte sich
dieser Wert auf 3,4 % (2005: 2,4 %).

Die Arbeitsmarktbedingungen blieben im ver-
gangenen Jahrzehnt verhiltnismaBig stabil, wo-
bei die Arbeitslosenquote zwischen 6 % und
7 % schwankte. Parallel zur im Jahr 2006 zu
beobachtenden Konjunkturbelebung beschleu-
nigte sich auch das Beschiftigungswachstum
und stieg auf 0,6 % an (gegeniiber 0,3 % im
Jahr zuvor). Zugleich ging die Arbeitslosen-
quote auf 6,0 % zuriick (2005: 6,5 %). Auf-
grund struktureller Anpassungen am Arbeits-
markt in den vergangenen Jahren hat die
Beschiftigung im Dienstleistungsbereich zuge-
nommen, wiahrend sie im verarbeitenden Ge-
werbe zurlickgegangen ist. Die Diskrepanz
zwischen der Nachfrage nach hochqualifi-
zierten Arbeitskrdften und dem Angebot gering
qualifizierter Arbeitskrafte am Arbeitsmarkt
hat sich vergroBert.

Der Konvergenzprozess wurde durch die Fis-
kalpolitik begiinstigt. Zwischen 2000 (dem ers-
ten Jahr, fiir das vergleichbare Daten zum 6f-
fentlichen Defizit vorliegen) und 2005 ging die
Defizitquote von 3,8 % auf 1,4 % des BIP zu-
rick. Im Berichtsjahr blieb die Defizitquote
Sloweniens mit 1,6 % — trotz eines hoher als
erwartet ausfallenden Wachstums und giinstige-
rer Haushaltsergebnisse im Jahr 2005 — nahe an
dem Wert aus dem 2005 aktualisierten Konver-



genzprogramm. Die 6ffentliche Schuldenquote
diirfte im Jahr 2006 leicht auf 28,5 % angestie-
gen sein (2005: 28,0 %). Gemal dem aktuali-
sierten Stabilitdtsprogramm verringerte sich
die Gesamtausgabenquote im Berichtsjahr wei-
ter um mehr als 0,5 % des BIP. Die Rentenaus-
gaben fielen im Jahr 2005 mit 10,9 % des BIP
gegeniiber anderen EU-Léndern relativ hoch
aus und dirften bis zum Jahr 2050 noch be-
trachtlich ansteigen, wobei die langfristigen
haushaltspolitischen Auswirkungen fiir Slowe-
nien voraussichtlich zu den schwerwiegendsten
in der EU zdhlen werden.

Auch die Geldpolitik war der Konvergenz zu-
triglich. Im Jahr 2001 fiihrte Slowenien einen
neuen geldpolitischen Handlungsrahmen ein
und verankerte die Preisstabilitdt per Zentral-
bankgesetz als vorrangiges Ziel. Das davor ver-
folgte Zwischenziel fiir das Geldmengenwachs-
tum wurde von einem Zwei-Sdulen-Konzept
abgelost, das sowohl monetére als auch real-
wirtschaftliche Entwicklungen beriicksichtigt.
Gleichzeitig wurde die Geldpolitik durch eine

Wechselkurspolitik ergidnzt, die sich an der un-
gedeckten Zinsparitit orientierte und eine sich
allmahlich verlangsamende Abwertung des To-
lar gegentiber dem Euro zur Folge hatte. Die
Banka Slovenije konnte so ausreichend hohe
Zinssétze beibehalten, um den Inflationsabbau
zu unterstiitzen. Nach dem Beitritt Sloweniens
zum WKM II am 28. Juni 2004 zielte die Geld-
politik auf die Gewéhrleistung eines stabilen
Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab.

Im Jahr 2006 war die Geldpolitik der Banka
Slovenije weiterhin darauf ausgerichtet, Preis-
stabilitdt im Rahmen des WKM II zu erreichen
und die Wechselkursstabilitdt gegeniiber dem
Euro aufrechtzuerhalten. Gleichzeitig senkte
die Banka Slovenije schrittweise die Zinsen,
um einen reibungslosen Ubergang zum Euro zu
gewdhrleisten: Im Januar 2006 belief sich der
Zinssatz fiir 60-tdgige Tolar-Wechsel noch auf
4,0 %; bis Juli, als der ECOFIN-Rat die Erfiil-
lung der Voraussetzungen zur Euro-Einfithrung
bestdtigte, hatte die Banka Slovenije den Zins-
satz fiir 60-tdgige Tolar-Wechsel bereits auf

Tabelle 15 Volkswirtschaftliche Kennzahlen Sloweniens

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

\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Wachstum des realen BIP 4,8 39 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4.4 4,0 52
Beitrag zum realen BIP-Wachstum:
Inldndische Nachfrage einschlieBlich Vorrite 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 49 53 1,9 55
AuBenbeitrag -0,2  -1,3  -36 2,7 1,8 Lr -22 -09 2,1  -03
Teuerungsrate nach dem HVPI 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominale Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 53 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 .
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Saldo der Leistungsbilanz und der
Vermogensiibertragungen (in % des BIP) 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 04 -14 -3, -2,4 -3,4
Gesamtbeschiftigung -1,9  -0,2 1,4 0,8 0,5 L5 -04 0,5 0,3 0,6
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) ! 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte
(in % des BIP) -3,1 38 41 25 28 23 -14 -1,6
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (in % des BIP) 21,4 22,1 246 27,6 27,6 29,1 285 28,7 28,0 285
Dreimonatszinssatz (in % p.a. ) 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Renditen langfristiger zehnjahriger
Staatsanleihen (in % p.a.?) .. .. .. .. 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Wechselkurs gegeniiber dem Euro 29 181,0 1859 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239.6

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Aufgrund von Anderungen bei Methoden und Quellen lassen sich Daten zur dffentlichen Verschuldung vor 1999 nicht mit
jenen ab 1999 vergleichen. Dasselbe gilt fiir Daten zum 6ffentlichen Defizit vor 2000 bzw. ab 2000.

1) Saisonbereinigt.
2) Jahresdurchschnitt.

3) Bis Ende 1998 bezichen sich die Daten auf den Wechselkurs des slowenischen Tolar gegeniiber dem ECU.
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3,25 % gesenkt. Im August erhohte die Banka
Slovenije als Reaktion auf die Anhebung der
Leitzinsen der EZB ihre Zinssétze um 25 Basis-
punkte. Der Zinssatz fiir 60-tdgige Tolar-Wech-
sel wurde bis Jahresende unveréndert beibehal-
ten, dann jedoch nach den erneuten Erh6hungen
der EZB-Leitzinsen im Oktober und Dezember
an den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte des Eurosystems ange-
passt.

Im Jahr 2006 entwickelte sich der slowenische
Dreimonats-Geldmarktsatz parallel zu den
Leitzinsen der Notenbank. Die allméhliche
Konvergenz der Kurzfristzinsen in Slowenien
mit jenen im Euroraum war im Wesentlichen
bis Oktober abgeschlossen. Die langfristigen
Zinsen befanden sich dagegen bereits seit Mitte
2004 in der Ndhe des Zinsniveaus im Euro-
Wiéhrungsgebiet. Dies war dem Vertrauen der
Mirkte in die allgemeine wirtschaftliche und
fiskalische Entwicklung in Slowenien sowie
der Glaubwiirdigkeit der slowenischen Geld-
und Wechselkurspolitik zuzuschreiben.

Die grofte Herausforderung fiir Slowenien
nach Einfilhrung des Euro liegt darin, auf
nationaler Ebene fiir die Durchfiihrung von

Mafnahmen zu sorgen, mit denen ein robustes
Wirtschaftswachstum aufrechterhalten und
dauerhafte, moéglichst weitreichende Konver-
genz gewihrleistet werden kann. Da Slowenien
seine wirtschaftspolitischen Ziele nun nicht
mehr iiber eine unabhingige Geld- und Wech-
selkurspolitik erreichen kann, sind wirksame
struktur- und fiskalpolitische Malnahmen noch
wichtiger geworden. Dabei ist es von auller-
ordentlicher Bedeutung, dass die verbliebenen
strukturellen Verkrustungen am Arbeitsmarkt in
Angriff genommen werden und die Flexibilitét
der Giiterméarkte erhoht wird. Fiir die Gewdhr-
leistung der Wettbewerbsfdahigkeit der Wirt-
schaft wire dariiber hinaus ein — am Anstieg der
Arbeitsproduktivitit gemessen — niedrigeres
Lohnwachstum wiinschenswert. Die noch vor-
handene Indexierung der Léhne und bestimm-
ter Sozialtransfers miisste abgeschafft werden.
Um nachfrageinduzierten Inflationsdruck zu
vermeiden, wird die rigorose Konsolidierung
der o6ffentlichen Finanzen in den kommenden
Jahren von herausragender Bedeutung sein.
Angesichts der anhaltenden Vertiefung der
Finanzmaérkte in Slowenien, die mit einem
schnellen Kreditwachstum einhergeht, ist zu-
dem auch eine effektive Finanzmarktaufsicht
notwendig.

Kasten 8

STATISTISCHE AUSWIRKUNGEN DER ERWEITERUNG DES EURORAUMS UM SLOWENIEN

Die Erweiterung des Euro-Wiahrungsgebiets um Slowenien am 1. Januar 2007 machte es zum
zweiten Mal notwendig, die statistischen Datenreihen des Euroraums um ein neues Mitglieds-
land zu ergidnzen. Die Erstellung der Statistiken fiir den erweiterten Euroraum wurde soweit
erforderlich mit der Europdischen Kommission koordiniert.

Mit dem Beitritt Sloweniens wurden die Einwohner Sloweniens nunmehr zu Ansdssigen des
Euroraums. Davon sind jene Statistiken betroffen, in denen sich die Euroraumaggregate nicht
blof aus der Summe der Landerdaten herleiten — wie z. B. die monetédre Statistik, die Zahlungs-
bilanz, der Auslandsvermdgensstatus und die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung —,
da die Transaktionen zwischen Ansdssigen in Slowenien und im Euroraum nun konsolidiert
werden miissen.

Aus diesem Grund ist Slowenien ab Januar 2007 verpflichtet, simtliche statistischen Anforde-
rungen der EZB zu erfiillen, d. h. vollstaindig harmonisierte und vergleichbare nationale Daten
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bereitzustellen.! Da die Erstellung neuer Statistiken einer langen Vorlaufzeit bedarf, begannen
die Banka Slovenije und die EZB bereits geraume Zeit vor Sloweniens EU-Beitritt mit den
statistischen Vorarbeiten. Nach ihrem Beitritt zum ESZB intensivierte die Banka Slovenije ihre
Vorbereitungen zur Erfiilllung der EZB-Anforderungen und war somit zum Zeitpunkt des Bei-
tritts zum Euroraum in der Lage, ihre statistischen Verpflichtungen hinsichtlich der Geld-, Banken-
, Zahlungsbilanz- und anderer Finanzstatistiken zu erfiillen. Dariiber hinaus musste die Banka
Slovenije die notwendigen Vorbereitungen zur Einbindung der slowenischen Kreditinstitute in
das Mindestreservesystem der EZB und zur Erfiillung der relevanten statistischen Anforde-
rungen treffen.

Fiir die Meldepflichtigen und die NZBen der bisherigen Mitglieder des Euroraums bedeutet die
Erweiterung, dass sie ab dem 1. Januar 2007 Transaktionen (oder Stromgréfien) und Positionen
mit bzw. gegeniiber Ansédssigen Sloweniens als Teil der Euroraum-Daten und nicht mehr als
Transaktionen und Positionen mit bzw. gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Euroraums aus-
weisen miissen.

Zudem mussten Slowenien und alle anderen Euro-Lander ausreichend detaillierte geografische
und sektorspezifische Daten zur Verfiigung stellen, die mindestens bis zum Jahr 2004 — dem
Beitrittsjahr Sloweniens zur EU — zuriickreichen.

Hinsichtlich der Verdffentlichung von Statistiken des Euroraums hat die EZB den Online-
Zugang zu zwei Gruppen von Zeitreihen ermdglicht, wobei die eine weitestmdglich zuriickrei-
chend die Daten des jetzigen Euroraums (d. h. mit Slowenien) enthidlt und die andere den
Euroraum in seinen bisher unterschiedlichen Zusammensetzungen — beginnend mit den elf
Euro-Léndern des Jahres 1999 — erfasst.

1 Eine Zusammenfassung der statistischen Anforderungen der EZB findet sich in EZB, Statistiken der EZB: Ein Uberblick, April
2006.
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2 RECHTLICHE ASPEKTE DER INTEGRATION DER
BANKA SLOVENIJE IN DAS EUROSYSTEM

Gemdl Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags
priifte die EZB die Satzung der Banka Slove-
nije und andere einschldgige slowenische
Rechtsvorschriften auf deren Vereinbarkeit mit
Artikel 109 des EG-Vertrags. Diese Bewertung
fiel, wie im Konvergenzbericht zu Litauen
und Slowenien vom Mai 2006 dargelegt,
positiv aus.

Die EZB und die Banka Slovenije haben eine
Reihe von Rechtsinstrumenten erlassen bzw.
adaptiert, um die Integration der Banka Slove-
nije in das Eurosystem am 1. Januar 2007 zu
gewihrleisten. Infolge der Entscheidung des
ECOFIN-Rats vom 11. Juli 2006, die Ausnah-
meregelung fiir Slowenien aufzuheben, wurde
der rechtliche Rahmen des Eurosystems ent-
sprechend angepasst!. Die Einfithrung des Euro
in Slowenien und die Integration der Banka
Slovenije in das Eurosystem machten auch An-
derungen einiger slowenischer Rechtsinstru-
mente notwendig: Am 30. Mérz 2006 wurde die
Satzung der Banka Slovenije mit den Empfeh-
lungen der EZB aus dem Konvergenzbericht
2004 in Einklang gebracht. Zuvor, am 13. Mérz
2006, hatte Slowenien die EZB um eine Stel-
lungnahme zu dem diesbeziiglichen Anderungs-
entwurf ersucht. Die EZB hatte daraufhin eine
Stellungnahme verabschiedet, in der sie weitere
Anderungen vorschlug, die in der endgiiltigen
Version der Satzung der Banka Slovenije um-
gesetzt wurden.? Im Lauf des Berichtsjahrs
wurden von der EZB auch Stellungnahmen zu
Anderungen anderer slowenischer Rechtsvor-
schriften — wie z. B. zur Regelung von Bank-
geschiften®, Mindestreservepflichten* und Si-
cherheiten’ — eingeholt.

Infolge der Entscheidung des ECOFIN-Rats
vom 1. Juli 2006 wurde die Verordnung (EG)
Nr. 974/98 des Rates abgedndert, um die Ein-
fiihrung des Euro als slowenischer Wahrung zu
ermoglichen®; des Weiteren wurde in Abédnde-
rung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 die Ver-
ordnung (EG) Nr. 1086/2006 des Rates verab-
schiedet, mit welcher der Wechselkurs des
slowenischen Tolar gegeniiber dem Euro unwi-
derruflich festgelegt wurde’. Der Rat konsul-
tierte die EZB hinsichtlich Vorschldgen zu die-
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sen beiden Verordnungen und die EZB gab eine
Stellungnahme dazu ab.®

Um die Einfiihrung des Euro als slowenischer
Wihrung zu erleichtern, verabschiedete die
EZB zwei Leitlinien. Die Leitlinie EZB/2006/10
gewihrleistet, dass Tolar-Banknoten in allen
Staaten des Euroraumes gegen Euro-Banknoten
und -Miinzen eingetauscht werden koénnen.’
Durch die Leitlinie EZB/2006/9 war es mog-
lich, bereits vor der offiziellen Bargeldumstel-
lung fiir eine optimale Versorgung Sloweniens
mit Euro-Banknoten und -Miinzen zu sorgen.!°
Schlieflich wurde die EZB auch hinsichtlich
der Vorbereitungen der nationalen Rechts-
vorschriften fiir die Bargeldumstellung
konsultiert.!!

In Vorbereitung auf die Integration Sloweniens
in das Eurosystem verabschiedete die EZB
auch Rechtsinstrumente, die die Einzahlung
des noch ausstehenden Anteils des von der
Banka Slovenije gezeichneten Kapitals und die
Ubertragung von Wihrungsreserven auf die
EZB ermoglichten. Gemaf3 Artikel 27.1 der
ESZB-Satzung verabschiedete der EZB-Rat
eine Empfehlung zu den externen Rechnungs-
priifern der Banka Slovenije fiir die Jahresab-

1 Entscheidung des Rates vom 11. Juli 2006 gemiB Artikel 122

Absatz 2 des Vertrags iiber die Einfithrung der Einheitswahrung

durch Slowenien am 1. Januar 2007, ABIL. L 195 vom 15.7.2006,

S. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Verordnung (EG) Nr. 1647/2006 des Rates vom 7. November

2006 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 iiber die

Einfiihrung des Euro, ABI. L 309 vom 9.11.2006, S. 2.

7 Verordnung (EG) Nr. 1086/2006 des Rates vom 11. Juli 2006

zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 iiber die Um-

rechnungskurse zwischen dem Euro und den Wihrungen der

Mitgliedstaaten, die den Euro einfithren, ABl. L 195 vom

15.7.2006, S. 1.

CON/2006/36, ABI. C 163 vom 14.7.2006, S. 10.

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 24. Juli 2006 tiber

den Umtausch von Banknoten nach der unwiderruflichen Fest-

legung der Wechselkurse im Zusammenhang mit der Einfilhrung

des Euro, ABL. L 215 vom 5.8.2006, S. 44.

10 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 14. Juli 2006 iiber
bestimmte Vorbereitungsmafinahmen fiir die Euro-Bargeldum-
stellung und iiber die vorzeitige Abgabe und Weitergabe von
Euro-Banknoten und -Miinzen auBierhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets, ABI. L 207 vom 28.7.2006, S. 39.

11 CON/2006/29.
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schliisse ab dem Geschéftsjahr 2007.12 Ange-
sichts des Beitritts der Banka Slovenije zum
Eurosystem am 1. Januar 2007 iiberpriifte und
adaptierte die EZB auch ihr eigenes rechtliches
Rahmenwerk. Die vorgenommenen Anderungen
betrafen u. a. die Regelungen zur Verteilung der
monetdren Einkiinfte der NZBen des Euro-
Wihrungsgebiets.!* Dariiber hinaus iiberpriifte
die EZB die slowenischen Bestimmungen zur
Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrah-
mens des Eurosystems sowie der TARGET-
Rechtsvorschriften. Vom 3. Januar 2007 an
konnten slowenische Geschiftspartner in der
Folge an den Hauptrefinanzierungsgeschéften
des Eurosystems teilnehmen. Die EZB verab-
schiedete ferner eine Verordnung iber die
Ubergangsbestimmungen fiir die Anwendung
der Mindestreserve durch die EZB nach der

Einfithrung des Euro in Slowenien.!* SchlieB3-
lich schied die Banka Slovenije aus dem Ab-
kommen iiber den WKM II'S aus.

12 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 9. Oktober
2006 an den Rat der Européischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der Banka Slovenije, ABIL. C 257 vom 25.10.2006,
S. 19.

13 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. Mai 2006 zur
Anderung des Beschlusses EZB/2001/16 iiber die Verteilung der
monetiren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken der teilneh-
menden Mitgliedstaaten ab dem Geschiftsjahr 2002, ABI. L 148
vom 2.6.2006, S. 56.

14 Verordnung (EG) Nr. 1637/2006 der Européischen Zentralbank
vom 2. November 2006 iiber Ubergangsbestimmungen fiir die
Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Europdische
Zentralbank nach der Einfiihrung des Euro in Slowenien,
ABI. L 306 vom 7.11.2006, S. 15.

15 Abkommen vom 21. Dezember 2006 zwischen der Européischen
Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten zur Ande-
rung des Abkommens vom 16. Marz 2006 zwischen der Europi-
ischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten tiber
die Funktionsweise eines Wechselkursmechanismus in der drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion, ABIL. C 14 vom

20.1.2007, S. 6.
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3 OPERATIONALE ASPEKTE DER INTEGRATION DER
BANKA SLOVENIJE IN DAS EUROSYSTEM

Nach dem Beschluss des ECOFIN-Rats vom
11. Juli 2006 iiber die Einfithrung der Einheits-
wihrung durch Slowenien am 1. Januar 2007
begann die EZB mit den technischen Vorberei-
tungen zur vollstindigen Integration der Banka
Slovenije in das Eurosystem. Im Einklang mit
den Bestimmungen des EG-Vertrags erlangte
die Banka Slovenije mit ihrem Beitritt zum
Eurosystem dieselben Rechte und Pflichten wie
die NZBen jener EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro bereits eingefiihrt hatten.

Die technischen Vorbereitungen fiir die Integra-
tion der Banka Slovenije in das Eurosystem
erfolgten in enger Kooperation mit der Banka
Slovenije und gegebenenfalls multilateral in
Zusammenarbeit mit den zwolf NZBen des
Euroraums. Die Vorbereitungen deckten die
verschiedensten Bereiche ab, vor allem Finanz-
berichterstattung, Rechnungswesen, geldpoli-
tische Geschifte, Verwaltung der Wiahrungs-
reserven, Devisengeschifte, Zahlungssysteme,
Statistik und Banknotenproduktion. Im Bereich
der Zentralbankoperationen umfassten die Vor-
bereitungen u. a. umfangreiche Tests der Instru-
mente und Verfahren zur Durchfiihrung von
geldpolitischen Geschiften und Devisenge-
schéften.

3.1 GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Mit Einfiihrung des Euro in Slowenien am
1. Januar 2007 unterliegen Kreditinstitute mit
Sitz in Slowenien der Mindestreservepflicht
des Eurosystems. Fiir die regulire Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode des Eurosystems vom
13. Dezember 2006 bis 16. Januar 2007 muss-
ten somit Ubergangsregelungen zur Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht in Slowenien
geschaffen werden. Ubergangsbestimmungen
waren auch fiir die Berechnung der Mindest-
reservebasis der slowenischen Geschéftspartner
notwendig. Die Liste der 27 mindestreserve-
pflichtigen slowenischen Kreditinstitute wurde
erstmals am 29. Dezember 2006 auf der Web-
site der EZB veroffentlicht.

EIB
/ Jahresbericht
2006

Der Beitritt Sloweniens zum Euro-Wiahrungs-
gebiet erhohte den Gesamtwert des Mindest-
reserve-Solls der Kreditinstitute im Euroraum
um 0,3 Mrd €. Durch die autonomen Liquidi-
titsfaktoren in der Bilanz der Banka Slovenije
wurden im Zeitraum vom 1. bis zum 16. Januar
2007 durchschnittlich 3,5 Mrd € an Liquiditait
bereitgestellt. Um ein vollstdndiges Bild der
Liquiditétseffekte des Beitritts Sloweniens zu
erhalten, musste berlicksichtigt werden, dass
einige der von der Banka Slovenije im Jahr
2006 durchgefiihrten geldpolitischen Geschifte
erst im Jahr 2007 féllig wiirden. Hierzu zéhlten
einige Termineinlagen von Geschéftspartnern
sowie von der Banka Slovenije emittierte
Schuldverschreibungen. Der Durchschnittswert
dieser Instrumente belief sich im Zeitraum vom
1. bis zum 16. Januar 2007 auf 2,3 Mrd €. Der
durchschnittliche Liquiditétsiiberschuss, der in
diesem Zeitraum durch Slowenien beigesteuert
wurde, betrug daher per saldo 0,9 Mrd €.

Die EZB beriicksichtigte diese Auswirkungen
auf die Liquiditdtsausstattung im Euro-Wéh-
rungsgebiet bereits Anfang 2007 mit einer An-
passung der Zuteilungsbetrdge bei den Haupt-
refinanzierungsgeschéiften.

Am 1. Januar 2007 iibernahm auch die Banka
Slovenije den einheitlichen Sicherheitenrah-
men des Eurosystems und meldete notenbank-
fdhige Sicherheiten in Hohe von 6,3 Mrd €.
Diese Sicherheiten waren dem auf der Website
der EZB verdffentlichten Verzeichnis der no-
tenbankfdhigen Sicherheiten am 29. Dezember
2006 hinzugefiigt worden und somit ab 1. Ja-
nuar 2007 fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems
zugelassen.

3.2 BEITRAG ZU KAPITAL, RUCKLAGEN UND
WAHRUNGSRESERVEN DER EZB

Als die Banka Slovenije am 1. Mai 2004 Mit-
glied des ESZB wurde, zahlte sie 7 % ihres An-
teils am gezeichneten Kapital der EZB als Bei-
trag zu den Betriebskosten der EZB ein. Geméf
Artikel 49 der ESZB-Satzung zahlte die
Banka Slovenije zum 1. Januar 2007 den aus-



stehenden Betrag ihres Anteils am gezeichneten
Kapital der EZB ein. Der Gesamtanteil des von
der Banka Slovenije gezeichneten Kapitals
belduft sich auf 18,4 Mio €. Dies entspricht
0,3194 % des gezeichneten Kapitals der EZB
in der Gesamthohe von 5 761 Mrd € (Stand:
1. Januar 2007).

Anfang 2007 iibertrug die Banka Slovenije der
EZB gemidfB Artikel 30 und 49.1 der ESZB-
Satzung Wihrungsreserven in Hoéhe von
191,6 Mio €; dieser Betrag wurde auf Grund-
lage des Anteils der slowenischen Notenbank
am gezeichneten Kapital der EZB berechnet
und entspricht — proportional betrachtet — jenen
Betrdgen, die der EZB bereits von anderen
NZBen des Euroraums iibertragen wurden. Vom
slowenischen Gesamtbeitrag entfielen 15 % auf
Gold und 85 % auf US-Dollarbestinde. Die
Banka Slovenije und die Banque centrale du
Luxembourg sind im Auftrag der EZB fiir die
Veranlagung dieses Portfolios in US-Dollar zu-
stindig, das somit das erste gemeinsam verwal-
tete Wahrungsreserveportfolio der EZB ist. Im
Gegenzug fiir die Ubertragung der Wihrungs-
reserven an die EZB wurde der Banka Slovenije
eine auf Euro lautende Forderung gegeniiber
der EZB gutgeschrieben.
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4 DIE BARGELDUMSTELLUNG IN SLOWENIEN

Am 1. Januar 2007 wurden in Slowenien Euro-
Banknoten und -Miinzen in Verkehr gebracht,
die nach zweiwochigem Parallelumlauf voll-
stindig an die Stelle der slowenischen
Tolar-Banknoten und -Miinzen traten.

Im Vorfeld der Bargeldumstellung hatte der
EZB-Rat am 14. Juli 2006 eine Leitlinie iiber
bestimmte VorbereitungsmalBnahmen fiir die
Euro-Bargeldumstellung und tber die vorzei-
tige Abgabe und Weitergabe von Euro-Bank-
noten und -Miinzen auBlerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets verabschiedet.'® Diese Leitlinie,
die in weiten Teilen dem fiir die Bargeldumstel-
lung 2002 verabschiedeten rechtlichen Rah-
menwerk entspricht, bildete die Grundlage der
nationalen Rahmenbestimmungen fiir die Bar-
geldumstellung in Slowenien.

Die Banka Slovenije schuf den rechtlichen
Rahmen fiir die vorzeitige Abgabe und Weiter-
gabe von Euro-Bargeld an Kreditinstitute bzw.
Geschiftskunden in Slowenien. Auerdem de-
finierte sie Verfahren und Abléufe fiir den Um-
tausch von Tolar in Euro und legte Bedingungen
fir Transport, Lagerung und Sicherung der
Euro-Banknoten und -Miinzen sowie fiir die
Bereitstellung von Sicherheiten und die statis-
tische Uberwachung fest.

Zur Vorbereitung der Bargeldumstellung und
um den voraussichtlichen nationalen Gesamt-
bedarf im Jahr 2007 abzudecken, wurden der
Banka Slovenije aus den Eurosystem-Bestén-
den insgesamt 94,5 Mio Euro-Banknoten mit
einem Nennwert von 2 175 Mio € zur Verfii-
gung gestellt. Aus geografischen und logisti-
schen Griinden iibernahm die Oesterreichische
Nationalbank die Auslieferung fiir das Eurosys-
tem. Nach einer 6ffentlichen Ausschreibung
wurde die Produktion der slowenischen Euro-
Miinzen an die finnische Miinzprigeanstalt
Rahapaja Oy vergeben. Insgesamt wurden
296,3 Mio Euro-Miinzen mit einem Nennwert
von 104 Mio € geprigt.

Die Banka Slovenije begann am 25. September
bzw. 29. November 2006 mit der Vorverteilung
der Euro-Miinzen bzw. -Banknoten an Kredit-
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institute. Die vorzeitige Weitergabe von Euro-
Banknoten und -Miinzen an professionelle
Dritte (z. B. den Einzelhandel und die Automa-
tenindustrie) durch die Kreditinstitute erfolgte
im Dezember. Parallel dazu wurden Starter-
Kits mit Euro-Miinzen — und zwar 150 000
Starter-Kits zu je 201 EUR fiir den Einzelhan-
del und 450 000 Starter-Kits zu je 12,52 EUR
fiir die privaten Haushalte — vorbereitet, um be-
reits vor der Einfithrung des Euro die weite Ver-
breitung von Euro-Miinzen sicherzustellen. Bis
zum Ende 2006 hatte die Banka Slovenije die
Banken mit 100 % der Euro-Banknoten und
-Miinzen ausgestattet, die fiir den reibungslosen
und ziigigen Bargeldumtausch notwendig wa-
ren.

Des Weiteren trug die rasche Umstellung der
Geldausgabeautomaten und Kassenterminals
zur effizienten Euro-Einfithrung bei. So wurden
alle offentlich zugdnglichen Geldausgabeauto-
maten und sdmtliche Kassenterminals mit elek-
tronischer Zahlungsfunktion am ersten Tag der
Bargeldumstellung angepasst. Die Umstellung
der Verkaufsautomaten war binnen 15 Tagen
abgeschlossen.

Nach Artikel 52 der ESZB-Satzung muss der
EZB-Rat sicherstellen, dass Banknoten, die auf
unwiderruflich an den Euro gebundene Wih-
rungen lauten, von den NZBen des Euro-Wih-
rungsgebiets zu ihrer jeweiligen Paritdt umge-
tauscht werden. GemiB dieser Anforderung und
auf Basis der vom EZB-Rat am 24. Juli 2006
beschlossenen Leitlinie EZB/2006/10 iiber den
Umtausch von Banknoten nach der unwiderruf-
lichen Festlegung der Wechselkurse im Zusam-
menhang mit der Einfiihrung des Euro!’ trugen
die NZBen des Euroraums Sorge dafiir, dass in
den ersten beiden Monaten des Jahres 2007 an
mindestens einem Standort innerhalb ihres
nationalen Staatsgebiets pro Tag auf slowe-
nische Tolar lautende Banknoten bis zu einem
Gegenwert von 1 000 EUR je Partei bzw. Trans-
aktion zur mafgeblichen Paritdt und gegen
Euro umgetauscht werden konnten. Bei der

16 ABI. L 207 vom 28.7.2006, S. 39.
17 ABI L 215 vom 5.8.2000, S. 44.



Banka Slovenije konnen Tolar-Banknoten zeit-
lich unbefristet und Tolar-Miinzen noch zehn
Jahre lang gewechselt werden.

INFORMATIONSKAMPAGNE ZUR
EURO-EINFUHRUNG

Im Jahr 2006 organisierte die EZB zusammen
mit der Banka Slovenije eine Informationskam-
pagne, um die Einfithrung des Euro in Slowe-
nien am 1. Januar 2007 vorzubereiten. Ziel der
Informationskampagne war es, Bargeldakteure
und Bevoélkerung mit Erscheinungsbild und
Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten und
-Miinzen sowie dem geplanten Ablauf fiir die
Bargeldumstellung vertraut zu machen. Im
Zuge der Kampagne wurden mehr als 700 000
von der EZB erstellte Faltbldtter zum Euro-
Bargeld zusammen mit von der Banka Slove-
nije zur Verfiigung gestellten Taschenrechnern
an die slowenischen Privathaushalte versandt.
Auch Poster, Faltblitter in Kreditkartenformat
mit den Sicherheitsmerkmalen der Euro-Bank-
noten sowie Leitfiden fiir Personen, die mit
Bargeld arbeiten, wurden verteilt. Dariiber hin-
aus erhielten die slowenischen Unternehmen
aus erster Hand Informationen zu Erschei-
nungsbild und Sicherheitsmerkmalen des Euro-
Bargelds zur weiteren Verwendung in eigenen
Informationsmaterialien. Fiir Vertreter der slo-
wenischen Medien wurde ein zweitidgiges Se-
minar bei der EZB abgehalten, in dem ausfiihr-
liche Informationen zu Organisation, Aufgaben
und Aktivitditen der EZB und des
Eurosystems vermittelt wurden. In der Folge
wurde von der Banka Slovenije in Zusammen-
arbeit mit der EZB die ,,€ Conference Slovenia
2007“ veranstaltet, um den Erfahrungsaus-
tausch und den Dialog iiber die Bargeldumstel-
lung und die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Euro-Einfiihrung zu fordern. Die Konfe-
renz, die am 15. Januar 2007 stattfand, wurde
von Vertretern der Wirtschaft, der Behorden
und der Medien besucht.
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| FINANZMARKTSTABILITAT

Das Eurosystem tragt zur reibungslosen Umset-
zung der von den zustidndigen nationalen Be-
horden hinsichtlich Bankenaufsicht und Fi-
nanzmarktstabilitdt ergriffenen Malnahmen
bei. Dariiber hinaus berit es diese Behdrden so-
wie die Europdische Kommission in Fragen des
Geltungsbereichs und der Umsetzung der dies-
beziiglichen EU-Rechtsvorschriften.

1.1 UBERWACHUNG DER FINANZMARKT-
STABILITAT

Die EZB analysiert zusammen mit dem ESZB-
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Banking Super-
vision Committee — BSC) den Finanzmarkt im
Hinblick auf Stabilitdtsrisiken, um die Schock-
resistenz des Finanzsystems entsprechend be-
urteilen zu konnen.! Da die Kreditinstitute als
wichtigste Intermediédre fiir Kapital fungieren
und somit bei der Ubertragung potenzieller Ri-
siken auf das iibrige Finanzsystem weiterhin
die Hauptrolle spielen, liegt der Schwerpunkt
der Beobachtungstitigkeit auf dem Bankensek-
tor. Zugleich erfordert die steigende Bedeutung
anderer Finanzinstitutionen und -mérkte sowie
deren Verflechtungen mit dem Bankensektor,
dass die Schwachstellen dieser Komponenten
des Finanzsystems vom ESZB {iiberwacht
werden.

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Die Finanzlage der Finanzinstitute im Euro-
Wihrungsgebiet verbesserte sich im Jahr 2006
weiter, nicht zuletzt auf Basis der seit dem Jahr
2003 zu beobachtenden Erholung. Die Finanz-
institute profitierten vom gilinstigen real- und
finanzwirtschaftlichen Umfeld (trotz der sich
abzeichnenden globalen Liquiditdtsverknap-
pung) und, im Fall der Versicherungsunterneh-
men, vom Ausbleiben groflerer Naturkatastro-
phen. Die Krisenanfélligkeit der Finanzinstitute
im Euroraum ist aufgrund anhaltend positiver
Ergebnisse betrdchtlich gesunken und die Aus-
sichten sind nach wie vor giinstig, wenngleich
einige Risiken bestehen bleiben. Trotz der gro-
Beren Ausgewogenheit internationaler Wachs-
tumsmuster und des jlingsten Riickgangs der
Olpreise sind die groBen globalen Ungleichge-
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wichte mittelfristig weiterhin ein Risikofaktor;
dariiber hinaus diirfte verstdrkt mit einer nega-
tiven Wende im Kreditzyklus sowie mit einem
plotzlichen Abbau kreditfinanzierter spekula-
tiver Positionen zu rechnen sein. Mit der Aus-
weitung der Kreditvergabe wichst auch das
Kreditrisiko, obwohl die Banken im Eurogebiet
zunehmend Kreditrisiken transferieren. Einige
Banken sind verstirkt gegeniiber kurzfristigen
Finanzierungen mit hohem Fremdkapitalanteil
exponiert, insbesondere im Zusammenhang mit
Private-Equity-Transaktionen, wo der Wettbe-
werb um immer groBvolumigere Transaktionen
die Kreditvergaberichtlinien der Banken unter
Druck gebracht haben diirfte. SchlieBlich haben
die Banken angesichts der anhaltend niedrigen
Volatilitdt an den Finanzmarkten offensichtlich
verstarkt in verschiedene Kategorien von Ver-
mogenswerten investiert, wodurch sich ihr
Marktrisiko erhéhte. Durch den vermehrten
Einsatz neuer, komplexer Finanzinstrumente
ergaben sich am Firmenkundenmarkt neue Ge-
genparteienrisiken im Zusammenhang mit
Rechts- und Reputationsfragen.

Die Ertragslage der Grofbanken im Euroraum
verbesserte sich im Jahr 2006 weiter. Obwohl
die unterschiedlich rasch verlaufende Umstel-
lung auf die internationalen Rechnungslegungs-
standards (International Financial Reporting
Standards — IFRS) im Euroraum die aktuelle
Beurteilung erschwert, bleiben die wichtigsten
Kennzahlen weitgehend vergleichbar, und die
Ertragszahlen deuten auf eine breit angelegte
Verbesserung hin. Die hohe Ertragskraft ist in
erster Linie auf das starke Wachstum der Kre-
dite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zuriickzufithren, wenn
auch das Wachstum der Nettozinsertrage durch
anhaltend sinkende Zinsspannen und die flache
Zinsstrukturkurve geddmpft wurde. Ertrige aus
Gebiihren und Provisionen sowie aus dem Han-

1 Unter dem Titel ,,Financial stability review* veréffentlicht die
EZB seit Ende 2004 zweimal jdhrlich einen Bericht iiber die
Stabilitdt der Finanzmarkte im Euroraum. Im Jahr 2006 erschien
zudem die fiinfte Ausgabe des Berichts ,,EU banking sector sta-
bility* sowie des Berichts ,,EU banking structures mit den
wichtigsten Erkenntnissen aus der laufenden Uberwachung der
Struktur und Stabilitdt des Bankensektors durch den BSC. Diese
Publikationen sind auf der Website der EZB abrufbar.



delsgeschéft stiitzten den Ertragszuwachs eben-
falls. AuBlerdem wirkten sich kontinuierliche
Einsparungsmafinahmen sowie niedrigere Wert-
berichtigungen positiv auf die Ertrdge aus; die
Wertberichtigungen erreichten infolge des ver-
besserten Risikomanagements der Banken und
aufgrund eines &dufBlerst giinstigen Kreditum-
felds historische Tiefstwerte. Obwohl einige
Banken kurzfristig mit einer Verschlechterung
des Kreditzyklus rechnen, werden die meisten
Grof3banken im Euroraum den dabei zu erwar-
tenden allméhlichen Anstieg der Wertberichti-
gungen gut verkraften konnen.

Die Eigenmittelquote der Banken im Euro-
gebiet ging im Jahr 2006 aufgrund des starken
Anstiegs der risikogewichteten Aktiva leicht
zuriick; dennoch blieb die Eigenmittelausstat-
tung auf hohem Niveau und lag klar iiber den
regulatorischen Mindestkapitalerfordernissen.
Grund dafiir waren die anhaltenden Ertragszu-
wichse wihrend der letzten drei Jahre, die zu
einer starken Verbesserung der Eigenmittelaus-
stattung fithrten, sowie die Einbehaltung von
Gewinnen.

Der jiingsten Beurteilung durch die europi-
ischen Versicherungsaufsichtsbehorden zufolge
stieg die Ertragskraft des Versicherungssektors
im Euroraum im Jahr 2006 weiter an, womit
sich die seit dem Jahr 2004 zu beobachtende
Verbesserung der Finanzlage des Sektors fort-
setzte. Lebensversicherungsgesellschaften ha-
ben ihr Gesamtpramienaufkommen zuletzt real
stiarker gesteigert als Schadens- und Unfallver-
sicherungsgesellschaften. Vor dem Hintergrund
von Kursgewinnen profitierte der Lebensversi-
cherungssektor vom starken Absatz fondsge-
bundener Produkte sowie von einem steigenden
Absatz traditioneller Produkte. Der grund-
legende Strukturwandel am Lebensversiche-
rungsmarkt im Euroraum, der hauptsdchlich
von den jlingsten Steuerreformen und einer lan-
gerfristigen hoheren Versicherungsdurchdrin-
gung bestimmt ist, wirkte sich ebenfalls positiv
auf das Primienaufkommen aus. In der Sparte
der Nichtlebensversicherer waren die Pradmien-
erh6hungen, die in den Vorjahren fiir einen An-
stieg des Pramienaufkommens gesorgt hatten,

-

wettbewerbsbedingt zuletzt weniger markant.
Die Pensionskassen meldeten gegeniiber den
Vorjahren eine weiter verbesserte Finanzlage;
zugleich wirkten die niedrigen Anleiherenditen
im Berichtsjahr weiterhin negativ.

Der globale Wachstumstrend am Markt fiir
Hedgefonds und privates Beteiligungskapital
(Private Equity) hielt im Jahr 2006 weiter an.
Nachdem im letzten Quartal 2005 bei den
Hedgefonds per saldo Abfliisse zu verzeichnen
waren, erreichten die Nettozufliisse im ersten
Halbjahr 2006 insgesamt fast wieder die Spit-
zenwerte des Jahres 2004. Einige Hedgefonds
—vor allem Fonds, die Strategien verfolgen, die
auf eine Trendwende am Markt setzen — ver-
zeichneten Kapitalverluste, was in erster Linie
auf Turbulenzen an den Finanzmérkten im Mai
und Juni 2006 sowie auf ungiinstige Entwick-
lungen am Erdgasmarkt im August und Septem-
ber 2006 zurilickzufiihren ist. Dennoch konnte
der Sektor insgesamt weiterhin positive Rendi-
ten erwirtschaften.

STRUKTURELLE ENTWICKLUNGEN

Strukturelle Entwicklungen im Bankensektor
konnen das gesamte Finanzsystem in seiner Be-
schaffenheit und Stabilitdt beeinflussen. Die
langfristigen Konsolidierungs-, Integrations-
und Internationalisierungstendenzen im EU-
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Bankensektor setzten sich wiahrend des gesam-
ten Berichtsjahrs fort. Diese Entwicklungen
kommen den Konsumenten durch verstirkten
Wettbewerb, bessere Dienstleistungsqualitit
und Innovationen zugute, doch bergen sie zu-
gleich das Risiko, dass sich Stérungen im Fi-
nanzsystem rascher iiber nationale Grenzen
hinweg ausbreiten. Obwohl in den meisten Mit-
gliedstaaten dhnliche Tendenzen zu beobachten
sind, bestehen hier doch deutliche Unterschiede,
insbesondere im Hinblick auf die Konsolidie-
rung, die in den hoher entwickelten Volkswirt-
schaften auch am stiarksten ausgepragt ist.

Parallel zur Konsolidierung, die sich in einem
Riickgang der Anzahl an Kreditinstituten nie-
derschldgt, war im Jahr 2005 und im ersten
Halbjahr 2006 ein Anstieg der grenziiberschrei-
tenden Fusionen und Ubernahmen im EU-Ban-
kensektor zu verzeichnen. Der Abschluss einer
Reihe groBer Zusammenschliisse sowie die ge-
steigerte Fusions- und Ubernahmetitigkeit
konnten das Ende des seit dem Jahr 2000 zu
beobachtenden riickldufigen Trends signalisie-
ren. In jiingster Zeit waren in grenziiberschrei-
tende Fusionen und Ubernahmen verstérkt auch
im Privatkundengeschéft titige Finanzinterme-
didre involviert.

Das anhaltende Wachstum der Vermdgenswerte
der Banken geht Hand in Hand mit einem
Disintermediationsprozess, da auch Nicht-
banken-Finanzintermedidre (wie Versicherungs-
gesellschaften, Investment- und Pensionsfonds)
beachtliche Zuwichse verzeichnen. Die Ban-
ken reagieren auf diesen Trend offenbar mit der
Ausweitung ihres Provisionsgeschifts (ein-
schlieBlich Investmentbanking und Vermogens-
verwaltung). Die daraus resultierende Diversi-
fikation der Ertragsquellen konnte dazu beitra-
gen, die Risiken der Banken zu senken und ihre
Ertrage zu stabilisieren. Eine Verlagerung der
Risiken weg von den Banken hin zu anderen,
oft weniger regulierten Finanzintermediéren,
konnte insgesamt aber auch die Ungewissheit
iiber die Verteilung der Risiken erhdhen.

Der demografische Wandel in der EU koénnte
sich auch auf den Bankensektor auswirken. An-
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derungen bei Lebenserwartung, Geburtenraten
und Migration konnten den Anteil der Banken
am Intermediationsprozess sowie die Nachfrage
nach Konsumenten- und Hypothekarkrediten
verringern und so den Nettozinsertrag schma-
lern. Die Banken konnten darauf mit neuen maf@-
geschneiderten Produkten sowie Vermogensver-
waltungs- und Beratungsdiensten fiir dltere Kun-
den reagieren und so ihre zinsunabhidngigen
Ertriage steigern. Auch eine internationale Diver-
sifikation, d. h. ein starkeres Engagement in auf-
strebenden Marktwirtschaften mit anderen de-
mografischen Strukturen, ist denkbar.

Kundeneinlagen sind nach wie vor die wich-
tigste Refinanzierungsbasis der Banken in der
EU, wobei das Einlagengeschéft heute sektoral
wie geografisch stirker diversifiziert ist. Die
steigende Vermarktung komplexerer Anlage-
produkte an eine breite Anlegerbasis konnte fiir
die Banken jedoch auch Reputationsrisiken
nach sich ziehen. Insgesamt ist eine leichte Ver-
schiebung hin zur (in erster Linie kurzfristigen)
Marktfinanzierung zu beobachten; zugleich
werden Instrumente wie Pfandbriefe und Ver-
briefungen fiir das Bankgeschéft immer wich-
tiger. Derartige Instrumente bieten zwar Skalen-
effekte, sind jedoch fiir die Refinanzierung
der Banken teurer als Kundeneinlagen. Des
Weiteren ist eine verstidrkte Zentralisierung
im konzerninternen Liquidititsmanagement zu
beobachten, was einerseits eindeutige Vorteile
im Hinblick auf die Effizienz interner Kapital-
strome bietet, andererseits allerdings auch zu
erhohten konzerninternen und grenziiberschrei-
tenden Ansteckungsrisiken fithren kann.

1.2 ZUSAMMENARBEIT IN KRISENSITUATIONEN

Die Vorkehrungen zur gemeinsamen Bewdélti-
gung von Finanzkrisen durch die fiir die Wah-
rung der Finanzmarktstabilitdt zustdndigen Be-
horden auf EU-Ebene wurden im Berichtsjahr
weiter verbessert. Die Eigenkapitalrichtlinie,
die im Juni 2006 verabschiedet wurde, setzt die
tiberarbeiteten Eigenkapitalanforderungen fiir
Banken und Wertpapierfirmen in EU-Recht um
und enthdlt eine Reihe von Bestimmungen, die



in Krisensituationen unmittelbar zur Anwen-
dung kommen. Insbesondere regelt die Richtli-
nie klar den Informationsfluss zwischen den
potenziell in grenziibergreifende Krisen invol-
vierten Behorden, einschlie8lich Aufsichtsbe-
horden und Zentralbanken.

Der Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC) und
der Ausschuss der europdischen Bankaufsichts-
behorden (Committee of European Banking
Supervisors — CEBS) konnten bei der Abkli-
rung der Modalitdten fiir den Informationsaus-
tausch und die Kooperation zwischen Zentral-
banken und Aufsichtsbehérden bei ldnderiiber-
greifenden Finanzkrisen bedeutende Fortschritte
erzielen. Diese Bemiithungen sollen die Effekti-
vitdt der vereinbarten Abldufe verbessern und
helfen, weiteren Abstimmungsbedarf zu identi-
fizieren.

Zum besseren Verstidndnis der praktischen Um-
setzung der EU-Vereinbarungen wurden diverse
Krisensimulationstests durchgefiihrt. Im April
2006 fand unter der Agide des Wirtschafts- und
Finanzausschusses (WFA) eine EU-weite Kri-
seniibung statt, mit der die im Jahr 2005 abge-
schlossene gemeinsame Absichtserkldrung
(Memorandum of Understanding — MoU) er-
probt werden sollte.? Das ESZB beteiligte sich
an der Vorbereitung und Durchfithrung dieser
Ubung.

Um festzustellen, inwieweit das Eurosystem in
der Lage ist, Finanzmarktkrisen mit potenziell
landeriibergreifenden systemischen Auswir-
kungen effektiv zu bewiltigen, fithrten auch die
NZBen des Euroraums Krisensimulationstests
durch. Der letzte Test fand im Mai 2006 statt;
dabei wurden die Durchfithrung der geldpoli-
tischen Geschifte, die Uberwachung und Funk-
tionsfiahigkeit der Marktinfrastrukturen und die
Sicherung der Finanzmarktstabilitédt iiberpriift.
Angesichts des hohen Grades an Finanzmarkt-
integration innerhalb des Euroraums lag der
Schwerpunkt dieser Ubung — sowohl auf natio-
naler als auch auf internationaler Ebene — ins-
besondere auf den Verflechtungen zwischen

2 Siehe EZB, Jahresbericht 2005, S. 131.

Finanzinstituten, -médrkten und -marktinfra-
strukturen. Der Test bestatigte, dass das Euro-
system im Fall von potenziell systemischen
Ereignissen, die sich auf das Finanzsystem des
Euroraums auswirken konnten, entsprechend
geriistet ist.
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND

FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 ALLGEMEINES

Am 5. Dezember 2005 verdffentlichte die Eu-
ropdische Kommission ein Weilbuch zur Fi-
nanzdienstleistungspolitik 2005-2010. Dieses
Dokument, das das Programm der Européischen
Kommission im Bereich Finanzdienstleistun-
gen mittelfristig pragen wird, soll die weitere
Integration des EU-Finanzsektors durch die dy-
namische Konsolidierung der bereits durch den
Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (Finan-
cial Services Action Plan — FSAP) vorgege-
benen aufsichtlichen Bestimmungen férdern.
Das Eurosystem unterstiitzte in seinem Beitrag
zum Offentlichen Konsultationsverfahren der
Europdischen Kommission zu diesem Doku-
ment das iibergeordnete Ziel des Weillbuchs auf
breiter Basis.® Bei der Umsetzung des Weil-
buchs wird die EZB nun weiter mit der Euro-
paischen Kommission zusammenarbeiten und
deren Agenda genau verfolgen; auf diese Weise
lasst sich die zeitgerechte Einbeziehung des
Eurosystems bei Fragen, die in seinen Kompe-
tenzbereich fallen, sicherstellen. Die EZB wird
der Europdischen Kommission auch bei jenen
Malnahmen, die Auswirkungen auf die Finanz-
marktstabilitdt oder auf die Integration der eu-
ropdischen Finanzmérkte haben konnten, mit
ihrem fachlichen Know-how zur Seite stehen.

Im Hinblick auf das Lamfalussy-Verfahren* ei-
nigten sich die Europdische Kommission und
das Europédische Parlament auf eine Reform des
Komitologieverfahrens (d. h. des Systems der
Ausschiisse, in denen gemeinschaftsrechtliche
Vorschriften angepasst werden), die dem Euro-
péischen Parlament Kontrollgewalt {iber von
der Europdischen Kommission verabschiedete
MaBnahmen zur Umsetzung von Rahmenvor-
schriften der Stufe | einrdumen. Dies befdhigt
die Lamfalussy-Ausschiisse, gemeinschaftliche
Rechtsakte im Bereich der Finanzdienstleistun-
gen weiterhin effektiv mitzugestalten.® Die vom
ECOFIN-Rat verabschiedeten Empfehlungen
des Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen®
sollen bewirken, dass das Lamfalussy-Konzept
durch die Weiterentwicklung der bestehenden
aufsichtsrechtlichen Instrumente voll ausge-
schopft wird. Im Hinblick auf die Erreichung
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aufsichtsrechtlicher Konvergenz in der Praxis
bemiihte sich der Ausschuss der europdischen
Bankaufsichtsbehorden (CEBS) in diesem Zu-
sammenhang weiterhin um die Implementie-
rung der Eigenkapitalrichtlinie. Der Ausschuss
der europdischen Wertpapierregulierungsbe-
horden (Committee of European Securities Re-
gulators — CESR) wiederum engagierte sich
speziell fiir eine wirksame aufsichtliche Kon-
vergenz im Wertpapiersektor (Stufe 3).

Am 23. Oktober 2006 verdffentlichte die EZB
einen Statusbericht iiber aktuelle Neuerungen
in der aufsichtsrechtlichen Struktur der damals
noch 25 EU-Mitgliedstaaten und der beiden
beitretenden Staaten.” Der Bericht dokumen-
tiert folgende Trends: Erstens zeichnet sich
eine Tendenz in Richtung Konsolidierung der
Aufsichtsbehorden auf nationaler Ebene ab,
wodurch deren Effizienz und Effektivitit ge-
steigert werden soll. Mit ein Grund fiir diese
Biindelung der Aufsichtsaufgaben diirfte sein,
dass die einzelnen Finanzsektoren immer weni-
ger klar voneinander abgrenzbar sind; auBer-
dem dirfte sich diese Vorgehensweise gerade
bei relativ kleinen Finanzméirkten anbieten.
Dennoch verwenden nicht alle Mitgliedstaaten
dasselbe Aufsichtsmodell, da bei der Wahl der
institutionellen Struktur spezifische nationale

3 Siehe EZB, Jahresbericht 2005, S. 132.

4 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen iiber die Regulie-
rung der europdischen Wertpapiermérkte, 15. Februar 2001. Der
Bericht ist auf der Website der Europdischen Kommission ab-
rufbar. Sieche auch EZB, Jahresbericht 2003, S. 120. Das Lam-
falussy-Konzept sieht einen vierstufigen Prozess fiir die Gesetz-
gebung zur Wertpapier-, Banken- und Versicherungsregulierung
vor. Stufe 1 umfasst Rahmengrundsitze in Form von Richtlinien
oder Verordnungen, die im normalen Gesetzgebungsverfahren
der EU zu verabschieden sind. In Stufe 2 geht es um detaillierte
UmsetzungsmafBnahmen auf Grundlage der Rahmengesetzge-
bung der Stufe 1. Stufe 3 besteht aus einer vertieften Zusam-
menarbeit und dem Informationsaustausch unter den EU-Auf-
sichtsbehorden, um eine konsistente und dquivalente Umset-
zung der Gesetzgebung der Stufe 1 und Stufe 2 zu gewiéhrleisten.
Bei Stufe 4 geht es um eine Starkung der Durchsetzung des Ge-
meinschaftsrechts, insbesondere mittels Malnahmen der Euro-
paischen Kommission, gestiitzt auf verbesserte Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedstaaten, ihren Regulierungsbehorden und
dem privaten Sektor.

5 Siehe Beschluss des Rates vom 17. Juli 2006 zur Anderung des
Beschlusses 1999/468/EG, ABI. L 200 vom 22.7.2006, S. 11.

6 Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen, Report on financial su-
pervision, Februar 2006.

7 Eine dhnliche Untersuchung wurde im Jahr 2003 durchgefiihrt.
Beide Berichte sind auf der Website der EZB abrufbar.



Gegebenheiten zu beriicksichtigen sind. Zwei-
tens sind in fast allen Landern die jeweiligen
Notenbanken in das Aufsichtssystem eingebun-
den. In einigen Ladndern ist die Notenbank
direkt bzw. indirekt — im Rahmen von Koopera-
tionsvereinbarungen mit der nationalen Auf-
sichtsbehorde — fiir die Aufsicht in gewissen
Bereichen zustindig. In einer Reihe von Landern
haben sich Zentralbank und Aufsichtsbehorde
zwecks Effizienzsteigerung fiir eine gemeinsame
Ressourcennutzung entschieden. Drittens ist in
beinahe allen Mitgliedstaaten eine Tendenz zur
Formalisierung der Zusammenarbeit und des In-
formationsaustauschs zwischen Notenbank und
Bankenaufsichtsbehorde festzustellen. In Pro-
zesse, die wichtige politische Fragen oder Kri-
senmanagement betreffen, sind oft auch die Fi-
nanzministerien eingebunden.

2.2 BANKENSEKTOR

Auch im Berichtsjahr unterstiitzte die EZB die
Arbeit des CEBS und des Basler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Ban-
king Supervision — BCBS) durch ihre Teil-
nahme an den wichtigsten Ausschiissen und
einigen Untergremien. Nach der konzeptio-
nellen Uberarbeitung der Rahmenvereinbarung
fiir die ,,Internationale Konvergenz der Kapital-
messung und Eigenkapitalanforderungen®
(,,Basel IT*) beschloss der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht im Mai 2006, die quantitativen
Parameter unverdndert zu lassen, und schloss
somit die Uberarbeitung des Regelwerks ab.
Diese Entscheidung stiitzte sich auf die Ergeb-
nisse der fiinften quantitativen Auswirkungs-
studie (Quantitative Impact Study — QIS 5),
einer vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
durchgefiihrten Datenerhebung, die die Aus-
wirkungen der neuen Eigenkapitalvorschriften
auf die Banken ermitteln sollte. Bei der Durch-
fiihrung der QIS 5 auf EU-Ebene war der CEBS
federfiihrend. Insgesamt erwiesen sich die Er-
gebnisse der QIS 5 als konsistent mit der in der
Rahmenvereinbarung festgelegten Anreizstruk-
tur fiir den moglichst weitgehenden Umstieg
auf die komplexeren Ansdtze zur Berechnung
der Eigenkapitalerfordernisse.

Im Juni 2006 wurde die Eigenkapitalrichtlinie
verabschiedet, die die iiberarbeiteten Eigenka-
pitalvorschriften in gemeinschaftliches Recht
umsetzt. Der Gesetzgebungsprozess beziiglich
Basel II ist somit auf EU-Ebene abgeschlossen
und die neuen Bestimmungen, unter anderem
die erweiterten Ansétze, werden ab Januar 2008
uneingeschriankt gelten. Die einfacheren An-
sdtze zur Berechnung der Eigenkapitalanforde-
rungen fiir Kredit- und operationelles Risiko
konnen die Banken bereits seit Januar 2007 an-
wenden. Hingegen wollen die Vereinigten Staa-
ten den US-amerikanischen Banken laut den
Ubergangsregelungen fiir die geplante Umset-
zung der Rahmenvereinbarung nur die erwei-
terten Methoden zur Verfiigung stellen, und
zwar erst ein Jahr spéter als in der EU. Die EZB
beobachtet diese Entwicklungen auch weiter-
hin, um mégliche Auswirkungen auf den EU-
Bankensektor beurteilen zu kdnnen.

Am 18. Dezember 2006 gab die EZB eine Stel-
lungnahme zu einem Vorschlag der Europi-
ischen Kommission zur Anderung des beste-
henden Rahmens zur aufsichtlichen Beurteilung
des Erwerbs und der Erhéhung von qualifi-
zierten Beteiligungen an Finanzinstituten ab.®
Zweck des Vorschlags ist eine Prazisierung der
anzuwendenden Verfahrensregeln und Beurtei-
lungskriterien. Die EZB begriiite den Vor-
schlag, da diese MaBlnahmen gewéhrleisten,
dass derartige Beurteilungen nach streng ban-
kenaufsichtlichen Kriterien erfolgen, fiir die
Marktteilnehmer transparent gemacht und in
den einzelnen Léndern einheitlich umgesetzt
werden. Zugleich duBlerte die EZB eine Reihe
von Bedenken im Hinblick auf einzelne Passa-
gen des Vorschlags. Insbesondere schlug die
EZB vor, die Beurteilungskriterien stirker auf
jene Kriterien abzustimmen, die fiir das Zulas-
sungsverfahren gelten, sowie klarzustellen,
dass das Zielinstitut den kompletten banken-
aufsichtlichen Anforderungskatalog zu erfiillen
habe. Dariiber hinaus appellierte die EZB an
die Europidische Kommission, im Einverneh-
men mit den Aufsichtsbehdrden die vorgese-

8 CON/2006/60.
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henen Fristen neu zu regeln, um eine fundierte
Entscheidungsfindung zu gewéhrleisten.

2.3 WERTPAPIERSEKTOR

Der im Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen
vorgesehene neue aufsichtsrechtliche Rahmen
fir den Wertpapiersektor wurde im Jahr 2006
mit der Verabschiedung der noch ausstehenden
Durchfiihrungsmalnahmen der Stufe 2 hin-
sichtlich der Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanz-
instrumente und der Transparenzrichtlinie fina-
lisiert. AuBBerdem verabschiedete die Europa-
ische Kommission Anfang 2007 eine Richtlinie
(Ebene 2) im Hinblick auf die Klarung einiger
Bestimmungen der Richtlinie 85/611/EWG des
Rates, die vorschreiben, welche Vermogens-
werte zur Anlage durch Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAWs)
zugelassenen sind. Auf diese Weise wird die
EU-weit konsistente Umsetzung und Auslegung
der OGAW-Rechtsvorschriften sichergestellt.
Angesichts der Bedeutung dieser Mafinahmen
fiir die europdische Finanzmarktintegration und
die Starkung der Finanzmarktstabilitat verfolgt
die EZB die Aktivitdten in diesem Bereich mit
grofler Aufmerksamkeit und leistet mit ihrer
Teilnahme im Europdischen Wertpapieraus-
schuss ihren Beitrag dazu.

Das Eurosystem iiberpriifte laufend, ob die von
der Europdischen Kommission zu verabschie-
denden Durchfithrungsmafinahmen der Stufe 2
in Bereiche fallen, in denen die EZB beratende
Kompetenz hat, und daher eine offizielle Stel-
lungnahme der EZB erfordern konnten. So gab
die EZB ecine Stellungnahme zur oben er-
wihnten Richtlinie in Bezug auf die zur Anlage
durch OGAWs zugelassenen Vermogenswerte
ab, da der Richtlinienentwurf Bestimmungen
enthielt, die das — fiir die Umsetzung der Geld-
politik des Euroraums ausschlaggebende —
Funktionieren der europdischen Geldmaérkte
beeintrachtigen konnten.

Nachdem die Europidische Kommission im
Jahr 2005 unter Mitwirkung des Eurosystems
ein oOffentliches Konsultationsverfahren zu
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einem Griinbuch durchgefiihrt hatte und von
Expertengruppen fiir Marktfragen unter Teil-
nahme der EZB entsprechende Vorarbeiten ge-
leistet worden waren, verdffentlichte die Euro-
pdische Kommission schlieBlich im November
2006 ein WeiBbuch zur Erweiterung des euro-
pdischen Rahmens fiir Investmentfonds. Mit
diesem Maflnahmenpaket sollen die verfahrens-
technischen Bestimmungen fiir Investment-
fonds vereinfacht werden. Vorgesehen sind An-
passungen an die OGAW-Richtlinie zur Verein-
fachung der bestehenden Vorschriften, um die
grenziibergreifende Vermarktung von Invest-
mentfonds innerhalb der EU zu erméglichen,
den Handlungsspielraum von OGAW-Fonds
und OGAW-Managern zu erweitern und die
aufsichtliche Zusammenarbeit zu fordern. Die
im Weilbuch der Europdischen Kommission
vorgesehenen Ziele und Maflnahmen werden
von der EZB im Wesentlichen unterstiitzt.

2.4 RECHNUNGSLEGUNG

Durch die Teilnahme an den entsprechenden
Untergruppen des Basler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht und des CEBS sowie des Standards
Advisory Council des Internationalen Aus-
schusses fiir Rechnungslegungsnormen (Inter-
national Accounting Standards Board — IASB)
leistete die EZB auch im Berichtsjahr einen
laufenden Beitrag zu den Arbeiten im Bereich
der Rechnungslegung.

GemalB seinem Auftrag, regulatorische und auf-
sichtsrechtliche Entwicklungen im Hinblick
auf die Finanzmarktstabilitdt zu tiberpriifen, er-
arbeitete der Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BSC) vor dem Hintergrund der zuletzt er-
folgten Umstellung auf den neuen, IFRS-
basierten Rechnungslegungsrahmen in Europa
einen Bericht zur Beurteilung von Rechnungs-
legungsstandards.” Ausgehend von der An-
nahme, dass die Rechnungslegung fiir die Fi-
nanzmarktstabilitdt von Bedeutung ist und nach
Moglichkeit zu deren Stirkung beitragen sollte,
analysiert der Bericht die moglichen Auswir-

9  Der Bericht ist auf der Website der EZB abrufbar.



kungen des neuen Rahmenwerks auf den Ban-
kensektor und andere Finanzunternehmen und
untersucht die Eignung des Rahmenwerks aus
dem Blickwinkel der systemweiten Finanz-
marktstabilitdt. Nach Aufstellung von zehn all-
gemeinen Benchmark-Kriterien zur Beurteilung
von Rechnungslegungsstandards wird im Be-
richt ermittelt, inwieweit die IFRS diesen Kri-
terien entsprechen und welche Vorteile einzelne
IFRS-Bestimmungen bringen; umgekehrt wer-
den aber auch Bedenken und Verbesserungs-
moglichkeiten aus Sicht der Finanzmarktstabi-
litat angefithrt. Diese Verbesserungsvorschlige
konzentrieren sich in erster Linie auf drei Be-
reiche: die Zuverldssigkeit der Zeitwertbilan-
zierung (,,Fair-Value-Bilanzierung®), die dko-
nomische Grundlage fiir Hedge Accounting und
die Kreditrisikovorsorge.
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3 FINANZMARKTINTEGRATION

Das Eurosystem hat ein ausgeprigtes Interesse
an der Integration der Finanzmaérkte in Europa,
da ein gut integriertes Finanzsystem eine rei-
bungslose und wirksame Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse im Euroraum fordert und ange-
sichts der Mitverantwortung des Eurosystems
fiir die Gewihrleistung der Finanzmarktstabili-
tdt entsprechende Aufmerksamkeit verdient.
Durch die Finanzmarktintegration wird aufer-
dem der effiziente und reibungslose Betrieb
von Clearing- und Zahlungssystemen unter-
stiitzt. Des Weiteren kann sie — als vorrangiges
Gemeinschaftsziel — die Entwicklung des
Finanzsystems fordern und dadurch zur Steige-
rung des Wachstumspotenzials beitragen.

Das Eurosystem engagiert sich in vier Berei-
chen fiir die Férderung der Finanzmarktintegra-
tion in Europa: a) Uberwachung der Finanz-
marktintegration und entsprechende Bewusst-
seinsbildung, b) Wahrnehmung einer
Katalysatorfunktion fiir den privaten Sektor
durch die Forderung kollektiver Strukturen,
c¢) Beratung bei der Ausgestaltung des legislati-
ven und regulatorischen Rahmens fiir das
Finanzsystem und beim Erlassen von Vor-
schriften sowie d) Bereitstellung von Zentral-
bankdienstleistungen, die ebenfalls die
Finanzmarktintegration férdern. Die EZB setzte
im Jahr 2006 ihre Aktivititen in allen vier
Bereichen fort.

FINANZMARKTINTEGRATION -
BEWUSSTSEINSBILDUNG UND UBERWACHUNG

Im September 2006 veréffentlichte die EZB ei-
nen Bericht mit Indikatoren der Finanzmarktin-
tegration fiir die bedeutendsten Segmente des
Finanzsystems im Euroraum.!® Vor allem durch
die Beriicksichtigung neuer Kennzahlen fiir
Banken und Finanzmarktinfrastrukturen war
der Analyseumfang grofBer als im Vorjahr. So
wurde die Analyse der Bankenmérkte dadurch
verbessert, dass Indikatoren fiir die Auslands-
priasenz im Euroraum angesiedelter Banken so-
wie fiir das Firmenkundengeschéft miteinbezo-
gen wurden. Angesichts der zentralen Rolle der
Finanzmarktinfrastrukturen bei der Integration
der Finanzmirkte wurden die diesbeziiglichen
Indikatoren jeweils dem Finanzmarkt zugeord-
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net, der die entsprechende Struktur am stérks-
ten nutzt. Dariiber hinaus wurden fiir die wich-
tigsten Marktsegmente systematisch quantita-
tive Indikatoren zur Finanzmarktintegration
berechnet. Im Zuge neuer Erkenntnisse der
Wissenschaft und volkswirtschaftlichen Ana-
lyse und des Ausbaus des Statistikangebots ist
zu erwarten, dass die Palette der Indikatoren
noch erweitert wird, etwa um Indikatoren zur
Integration von Versicherungsmarkten. Im We-
sentlichen wird die EZB anhand der quantita-
tiven Indikatoren den Fortschritt der Finanz-
marktintegration tiberwachen, unzureichend
integrierte Bereiche identifizieren und die Ana-
lyse aktueller, geldpolitisch relevanter Themen
im Bereich der Finanzmarktintegration unter-
mauern.

Die EZB engagierte sich im Jahr 2006 weiter-
hin im Rahmen des Forschungsnetzwerks fiir
Kapitalmirkte und Finanzmarktintegration in
Europa, das es gemeinsam mit dem Center for
Financial Studies (CFS) betreibt. So wurde in
diesem Zusammenhang auch im Berichtsjahr
unter aktiver Mitwirkung der NZBen eine Reihe
von Konferenzen fiir Vertreter der Wissen-
schaft, Marktteilnechmer und politische Ent-
scheidungstriger veranstaltet. Die siebte Kon-
ferenz des Netzwerks mit dem Titel ,,Financial
system modernisation and economic growth®,
die vom 28. bis 29. September 2006 bei der
Deutschen Bundesbank stattfand, befasste sich
mit dem Zusammenhang zwischen der Moder-
nisierung der Finanzsysteme und dem Wirt-
schaftswachstum. Die achte Konferenz fand
von 30. November bis 1. Dezember 2006 bei
der Banco de Espaiia statt und stand im Zeichen
von Finanzmarktintegration und -stabilitédt in
Europa.

Im Rahmen des Forschungsnetzwerks vergibt
die EZB alljahrlich fiinf Forschungsstipendien
(,,Lamfalussy Fellowships®) an Nachwuchsfor-
scher. Zu den Griinden fiir das Engagement der
EZB in diesem Bereich zdhlen die potenziellen

10 Indicators of financial integration in the euro area, September
2006. Halbjahrliche Aktualisierungen sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.html abruf-
bar.



Auswirkungen der Finanzmarktintegration auf
die Entwicklung des Finanzsystems und auf das
Wirtschaftswachstum. Die Arbeiten der EZB
zur Finanzmarktintegration sind daher eng mit
der umfassenderen Analyse jener Faktoren ver-
bunden, von denen das adidquate Funktionieren
der Finanzmérkte abhdngt. Auch in diesem Be-
reich wurde im Jahr 2006 weitergearbeitet, und
zwar konkret an der Erstellung eines konzept-
ionellen Rahmens zur Messung der Leistungs-
fahigkeit von Finanzsystemen.

Am 20. September 2006 verdffentlichte die
EZB einen vom Geldpolitischen Ausschuss und
vom Ausschuss fiir Statistik erstellten Bericht
iiber das Zinsgefille bei den MFI-Zinssédtzen
innerhalb des Euro-Wihrungsraums. Wie schon
damals angekiindigt, verdffentlicht das Euro-
system nun regelmiBig einen tabellarischen
Uberblick iiber 15 verschiedene durchschnitt-
liche Einlagen- und Kreditzinskategorien in
den einzelnen Landern des Euroraums. Mit die-
sem detaillierten und umfassenden Uberblick
iiber die durchschnittlichen MFI-Zinssitze will
das Eurosystem eine verldssliche Informations-
basis fiir ldnderiibergreifende Vergleiche lie-
fern. Am 25. Oktober 2006 verdffentlichte die
EZB ihren jahrlichen Bericht iiber die Struktu-
ren des Bankwesens in der EU (sieche auch Ab-
schnitt 1.1 in diesem Kapitel).

Zusitzlich zu den MFI-Statistiken erstellt das
ESZB auch Statistiken iiber die Investitions-
tatigkeit von Nicht-MFIs (z. B. von institutio-
nellen Anlegern wie Investmentfonds). Diese

Statistiken sind einerseits aus geldpolitischer
Sicht relevant und geben andererseits Auf-
schluss tiber den Prozess der Finanzmarktin-
tegration. Eine EZB-Verordnung iiber die sta-
tistischen Berichtsanforderungen an Invest-
mentfonds ist in Vorbereitung. AufBerdem
werden Notwendigkeit und Moglichkeiten ei-
ner Verbesserung des vorhandenen Statistikan-
gebots zu Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen untersucht; der Schwerpunkt
liegt dabei auf der méglichen Verbesserung der
Verfiigbarkeit unterjédhriger (vor allem viertel-
jéhrlicher) Finanzdaten.

KATALYSATORFUNKTION FUR DEN

PRIVATEN SEKTOR

Das Interesse des Privatsektors an der grenz-
iiberschreitenden Nutzung bestehender Struk-
turen hat traditionell die grofiten Fortschritte
bei der europidischen Finanzmarktintegration
erzielt. Solche Koordinierungsbemithungen des
Privatsektors werden von &6ffentlichen Stellen
gefordert. Das Eurosystem libernahm im Jahr
2006 wie schon in den Vorjahren fiir zwei der-
artige Initiativen eine Katalysatorfunktion: fiir
die Initiative zur Integration des europdischen
Markts fiir kurzfristige Wertpapiere (Short-
Term European Paper — STEP) sowie fiir die
Initiative zur Schaffung eines einheitlichen
Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro
Payments Area — SEPA).

Die EZB hat die STEP-Initiative von Anfang an
— also seit dem Jahr 2001 — unterstiitzt. Ziel
dieser Initiative ist es, die Integration der euro-
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paischen Mairkte fiir kurzfristige Wertpapiere
durch die Konvergenz von Marktstandards und
-praktiken zu fordern. Am 11. Juli 2006 veran-
staltete die EZB gemeinsam mit der Finanz-
marktorganisation ACI — The Financial Markets
Association und der Bankenvereinigung der
Europédischen Union eine Pressekonferenz, auf
der der offizielle Startschuss fiir den STEP-
Markt erfolgte. Der Beitrag des Eurosystems
zum STEP-Markt konzentriert sich auf zwei
Bereiche: Einerseits werden die EZB und neun
NZBen des Euroraums das STEP-Sekretariat
bis Juni 2008 bei der Vergabe des STEP-Siegels
technisch unterstiitzen, wobei das STEP-Sekre-
tariat die Letztverantwortung fir die Zu- bzw.
Aberkennung des Giitesiegels innehat. Ande-
rerseits wird die EZB regelméfig Statistiken zu
Renditen und Volumina im STEP-Markt erstel-
len und auf ihrer Website veroffentlichen.

Die STEP-Statistiken diirften durch eine Erho-
hung der Transparenz wesentlich zur Integra-
tion dieses Marktes beitragen. Die EZB begann
zundchst — im September 2006 — mit der Verof-
fentlichung kompletter monatlicher STEP-Sta-
tistiken zum Umlaufvolumen und leitete in der
Folge die Veroffentlichung tdglicher Statistiken
iiber Renditen und Volumina in Zusammenar-
beit mit ausgewihlten Datenlieferanten ein. Ab
dem Jahr 2008 sollen die tiglichen STEP-Sta-
tistiken sdmtliche Datenlieferanten abdecken.
Am 14. September 2006 beschloss der EZB-
Rat, dass der STEP-Markt als nicht regulierter
Markt fiir Zwecke der Besicherung bei Kredit-
geschéften des Eurosystems zugelassen wird,
sobald die STEP-Statistiken zu Renditen auf
der Website der EZB veréffentlicht sind.

Den Startschuss zum SEPA-Projekt, also zur
Verwirklichung des Binnenmarkts im Eu-
roraum-Massenzahlungsverkehr, gab im Jahr
2002 der Europdische Zahlungsverkehrsaus-
schuss (European Payments Council — EPC).
Das Eurosystem spielte bei diesem Projekt von
Anfang an eine Katalysatorrolle. Im Jahr 2006
legte die EZB einen Statusbericht iiber die Fort-
schritte bei der Schaffung von SEPA vor und
formulierte konkrete Erwartungen fiir die un-
mittelbare Zukunft.!"" Am 4. Mai 2006 gaben die
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EZB und die Europédische Kommission eine ge-
meinsame Stellungnahme ab, in der sie ihre
Vision von SEPA darlegten und die Absicht be-
kundeten, bei der Verwirklichung von SEPA
eng zusammenzuarbeiten. Insbesondere werden
der europdische Bankensektor und die iibrigen
betroffenen Akteure ermutigt, bis Anfang 2008
die Weichen fiir die Realisierung des einheit-
lichen Euro-Zahlungsverkehrsraums zu stellen
und bis Ende 2010 eine kritische Masse an
SEPA-Transaktionen zu erzielen. Das Eurosys-
tem organisierte im Jahr 2006 eine Reihe von
Zusammenkiinften, so etwa SEPA-Treffen mit
hochrangigen Vertretern des Bankensektors so-
wie Treffen mit Endverbrauchern und Infra-
struktur- und Kartenanbietern. Des Weiteren
trat die EZB als Sponsor des im Rahmen der
Euro Finance Week im November 2006 abge-
haltenen SEPA-Kongresses auf und nahm als
Beobachter an den Plenarsitzungen und Ar-
beitsgruppen des EPC teil. Das Eurosystem un-
terstiitzte den Bankensektor auch im Berichts-
jahr bei der Gestaltung und Vorbereitung der
neuen SEPA-Instrumente und -Rahmenwerke
(etwa bei der Erstellung gemeinsamer Regeln
fir SEPA-Instrumente zur Durchfiihrung von
Uberweisungen und Lastschriften) mit detail-
lierten Vorgaben an den Bankensektor im Hin-
blick auf Kartenzahlungen'? und technische
Standards sowie mit Umsetzungsleitfiden zur
Gewdéhrleistung des reibungslosen und sicheren
Funktionierens der unterschiedlichen Systeme.
Im Hinblick auf den Infrastrukturaufbau dringte
das Eurosystem den Markt dazu, die Entwick-
lung von SEPA-tauglichen und vollstindig
kompatiblen Massenzahlungssystemen recht-
zeitig in Angriff zu nehmen. AuBlerdem wurde
empfohlen, dabei aus Griinden der Kosteneffi-
zienz Skalenvorteile und moderne Technolo-
gien zu nutzen. Das Eurosystem trug seinerseits
zur Vorbereitung der SEPA-Einfithrung und
-Umstellung bei und unterstiitzte das SEPA-
Projekt auch mithilfe seiner Kommunikations-

11 EZB, Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraum — Ziele und Fristen (Vierter Fortschrittsbericht),
Februar 2006.

12 Siehe EZB, Der Standpunkt des Eurosystems zu einem ,SEPA
fiir Karten®, 20. November 2006.



mittel (etwa mit Pressemitteilungen, Berichten,
Vortriagen und zuletzt der SEPA-Broschiire).

BERATUNG ZUM LEGISLATIVEN UND
REGULATORISCHEN RAHMEN FUR DAS
FINANZSYSTEM UND ZUR DIREKTEN
REGELUNGSBEFUGNIS

Die EZB und das Eurosystem gestalten den
Ausbau des legislativen und regulatorischen
Rahmens der EU mit, indem sie sich zu den
wichtigsten Strategiefragen und Initiativen be-
ratend duBern.

Die Tétigkeiten im Zusammenhang mit dem
EU-Regelwerk fiir die Finanzmarktaufsicht
konzentrierten sich im Berichtsjahr auf die Ge-
wahrleistung der effektiven Umsetzung der
iiberarbeiteten institutionellen Rahmenbestim-
mungen (siche Abschnitt 2 in diesem Kapitel).
Das unter Mitarbeit des Eurosystems von der
Europdischen Kommission erstellte ,,Weilbuch
zur Finanzdienstleistungspolitik fiir die Jahre
2005-2010 und der ,,Report on financial su-
pervision® des Ausschusses fiir Finanzdienst-
leistungen, an dem die EZB mitgewirkt hatte,
enthalten strategiepolitische Empfehlungen. Im
Rahmen ihrer beratenden Funktion gemaf Arti-
kel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags berit die
EZB in regelméfBigen Abstinden die Europa-
ische Kommission im Hinblick auf deren Vor-
schlige zu Rechtsvorschriften der Ebene 2
(siche Abschnitt 2).

Nachdem das Eurosystem Ende 2005 zum 6f-
fentlichen Konsultationsverfahren hinsichtlich
des Griinbuchs iiber Hypothekarkredite in der
EU der Europdischen Kommission beigetragen
hatte,'® setzte die EZB auch im Berichtsjahr
ihre Arbeiten zur Integration der européischen
Hypothekarkreditméarkte fort. Die weitere Inte-
gration und Entwicklung dieser Markte (und
anderer Bereiche des Privatkundengeschifts)
spielt fiir die geldpolitische Transmission im
Eurogebiet eine wichtige Rolle. Dariiber hinaus
kann die Finanzmarktintegration bedeutende
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitit
haben. Nach Abschluss des Konsultationsver-
fahrens zum Griinbuch wird die Europiische
Kommission voraussichtlich im Mai 2007 ein

Weillbuch verdffentlichen. Zur Integration in
diesem Bereich triagt die EZB u. a. durch die
Teilnahme an der Expertengruppe fiir Hypothe-
kenfinanzierung der Europdischen Kommission
sowie — im Rahmen der European Financial
Markets Lawyers Group (EFMLG) — durch
die Befassung mit rechtlichen Barrieren bei, die
einer grenziiberschreitenden Verbriefung in der
EU im Wege stehen.

SchlieBlich lieferte die EZB zum Thema Fi-
nanzmarktinfrastruktur Beitrdge im Zusam-
menhang mit Fragen zur Integration von Wert-
papierabwicklungs- und Zahlungssystemen.
Die derzeitige Fragmentierung der Wertpa-
pierclearing- und -abwicklungsinfrastruktur in
der EU stellt eines der grofiten Hindernisse fiir
die weitere Integration der europidischen An-
leihe- und Aktienmirkte dar. Die Europiische
Kommission hatte im Juli 2006 auf die Bedeu-
tung der vom Markt ausgehenden Initiativen in
diesem Bereich hingewiesen und vorgeschla-
gen, dass die Wertpapierclearing- und -abwick-
lungsbranche einen Best-Practice-Verhaltens-
kodex erarbeiten sollte. Dieser ,,Europdische
Verhaltenskodex fiir Clearing und Settlement®
wurde am 7. November 2006 unterzeichnet und
zielt — z. B. durch die Sicherstellung von Trans-
parenz bei Preisen und Dienstleistungen — auf
Wettbewerbsforderung und Effizienzsteigerung
ab. Gleichzeitig wurden von offentlicher Seite
die Bemiithungen um einen Abbau rechtlicher
und fiskalpolitischer Barrieren fortgesetzt. Die
EZB engagiert sich diesbeziiglich im Rahmen
der Sachverstindigengruppe Clearing und Ab-
rechnung (Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Expert Group) und der Sach-
verstandigengruppe Rechtssicherheit (Legal
Certainty Group). AuBerdem beobachtet die
EZB die Arbeit der Clearing and Settlement
Fiscal Compliance Expert Group (FISCO), die
der Europédischen Kommission bei der Beseiti-
gung steuerlicher Hindernisse fiir die grenz-
iiberschreitende Clearing- und Abwicklungsta-
tigkeit in der EU beratend zur Seite steht. Tech-

13 EZB, The European Commission’s Green Paper on mortgage
credit in the EU — Eurosystem contribution to the public consul-

tation, 1. Dezember 2005.
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nische Hindernisse und Handelsbarrieren im
Zusammenhang mit der Integration von Zah-
lungssystemen werden im Rahmen des SEPA-
Projekts (siehe oben) behandelt; zur rechtlichen
Situation gab die EZB eine Stellungnahme zu
einem Richtlinienvorschlag der Européischen
Kommission iiber den Zahlungsverkehr im Bin-
nenmarkt ab, der die bestehenden rechtlichen
Hiirden beseitigen soll.' Die EZB begriifite den
Richtlinienvorschlag, da der Zahlungsverkehr
in der EU damit umfassend geregelt wiirde. Die
EZB verspricht sich einerseits von der Harmo-
nisierung der aufsichtlichen Vorschriften fiir
Zahlungssysteme Rechtssicherheit fiir eine
Ausweitung der grenziiberschreitenden Bereit-
stellung derartiger Dienstleistungen und ande-
rerseits von der zeitgerechten Verabschiedung
und Umsetzung der Richtlinie entscheidende
Impulse fiir die Bemiihungen des Bankensek-
tors zur Schaffung des einheitlichen Zahlungs-
verkehrsraums (SEPA). Ferner wies die EZB
darauf hin, dass Nichtbanken, die Zahlungs-
dienstleistungen anbieten, im Rahmen ihres
Leistungsangebots der Aufsicht unterliegen
sollten. Wichtig wire zudem, dass es zu keiner
Verzogerung bei der Verabschiedung des Richt-
linienvorschlags kommt, da andernfalls die
Einfilhrung SEPA-konformer nationaler Sys-
teme am 1. Januar 2008 sowie die vollstindige
Umstellung auf diese Systeme bis zum Jahr
2010 gefdhrdet wire. In dieser Hinsicht sind
Titel III und IV des Richtlinienvorschlags von
entscheidender Bedeutung, da sie harmonisierte
Regeln hinsichtlich Auskunftsverpflichtungen,
Autorisierung, Abwicklungszeit und Haftung in
Bezug auf Zahlungsvorgénge enthalten.

BEREITSTELLUNG VON ZENTRALBANKDIENST-
LEISTUNGEN ZUR FORDERUNG DER FINANZ-
MARKTINTEGRATION

Am 21. Oktober 2005 bestétigte das Eurosys-
tem, dass TARGET2 am 19. November 2007 in
Betrieb gehen wird. Die Aufbauarbeit fiir das
neue System wurde im Jahr 2006 fortgesetzt
(siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.2).

Um die Vorteile der Einfithrung von TARGET2
voll ausschopfen zu konnen, begann das Euro-
system die Moglichkeiten auszuloten, den Zen-
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tralverwahrern fiir Euro-Wertpapiertrans-
aktionen Abwicklungsdienste auf Basis von
Zentralbankgeld anzubieten. Da es im Rahmen
von TARGET2 méglich sein wird, den Zah-
lungsausgleich tiber ein einziges zentrales
Konto abzuwickeln, ist damit zu rechnen, dass
am Markt auch die Nachfrage nach einer Zen-
tralisierung der Wertpapierabwicklung im Rah-
men eines einzigen Wertpapierkontos steigen
wird. Ein neues Dienstleistungsangebot namens
TARGET2-Securities soll es daher mdglich
machen, den Zentralverwahrern eine gemein-
same technische Infrastruktur fiir die Abwick-
lung von Euro-Wertpapiertransaktionen in Zen-
tralbankgeld zur Verfiigung zu stellen und so-
wohl Wertpapier- als auch Bargeldtransaktionen
iiber eine gemeinsame technische Plattform
abzuwickeln (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.3).

Am 20. Oktober 2006 gab die EZB bekannt,
dass der EZB-Rat die Reaktionen des Marktes
auf die informelle Konsultation zu dem Vor-
schlag, derartige Dienstleistungen anzubieten,
erortert und den Ausschuss fiir Zahlungs- und
Verrechnungssysteme (Payment and Settlement
Systems Committee — PSSC) damit beauftragt
hatte, eine Machbarkeitsstudie zu diesem Pro-
jekt durchzufithren.

Im Hinblick auf seinen Sicherheitenrahmen
legte das Eurosystem im Jahr 2006 die Zulas-
sungskriterien fiir nicht marktfahige Sicher-
heiten fest, die in das einheitliche Sicherheiten-
verzeichnis aufgenommen werden sollen. Diese
Kriterien wurden am 15. September 2006 in der
EZB-Publikation ,,Durchfithrung der Geldpoli-
tik im Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine Re-
gelungen fiir die geldpolitischen Instrumente
und Verfahren des Eurosystems® veroffentlicht.
Mit der Aufnahme nicht marktfdhiger Sicher-
heiten in das einheitliche Sicherheitenverzeich-
nis ab 1. Januar 2007 ist die schrittweise
Abschaffung des urspriinglich zweiteiligen
Sicherheitensystems des Eurosystems abge-
schlossen.

14 KOM(2005) 603 endg.



Am 3. August 2006 beschloss der EZB-Rat
schlieBlich, das Korrespondenzzentralbank-
Modell (CCBM), das die grenziiberschreitende
Ubertragung von Sicherheiten innerhalb
des Eurosystems regelt, iiber das Jahr 2007
hinaus zu verldangern (siche auch Kapitel 2 Ab-
schnitt 2.4).
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4 UBERWACHUNG DER MARKTINFRASTRUKTUR

Die Zahlungsverkehrsiiberwachung zdhlt zu
den wichtigsten Aufgaben des Eurosystems.
Durch die Uberwachung der Zahlungsverkehrs-
systeme — insbesondere der systemrelevanten's —
tragt das Eurosystem zur Sicherheit und Effizi-
enz der Finanzmarktinfrastrukturen und somit
zur effizienten Abwicklung der Zahlungsstrome
fiir Giiter, Dienstleistungen und Finanzge-
schifte in der Volkswirtschaft bei. Aufgrund
der engen Beziehung zwischen Zahlungssyste-
men und Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssystemen haben die Notenbanken im All-
gemeinen und das Eurosystem im Besonderen
auch ein reges Interesse an Wertpapierclearing
und -abwicklung. Im Wesentlichen verfolgt das
Eurosystem mit seinem Engagement in diesem
Bereich das Ziel, Systemrisiken zu minimie-
ren.

4.1 UBERWACHUNG DER EURO-GROSSBETRAGS-
LAHLUNGSSYSTEME UND -INFRASTRUKTUR

Das Eurosystem iiberwacht sdmtliche Zah-
lungssysteme und -infrastrukturen, die auf Euro
lautende Zahlungen verarbeiten bzw. abwi-
ckeln, auch vom Eurosystem selbst betriebene
Plattformen. Mit den vom Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS) der G 10 definierten und im
Jahr 2001 vom EZB-Rat verabschiedeten
»QGrundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssys-
teme, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsam sind* gelten fiir die vom Eurosystem
betriebenen Zahlungssysteme dieselben Uber-
wachungsstandards wie fiir die vom Privatsek-
tor betriebenen Systeme. Im Jahr 2006 verab-
schiedete der EZB-Rat einen Katalog, der die
Erwartungen der Zahlungsverkehrsiiberwa-
chung zur Aufrechterhaltung des Geschéiftsbe-
triebs von systemrelevanten Zahlungssystemen
enthélt (,,Business continuity oversight expec-
tations for systemically important payment sys-
tems (SIPS)*). Dieser Erwartungskatalog bildet
nun einen integralen Bestandteil des Uberwa-
chungskonzepts des Eurosystems und trigt so-
mit dazu bei, dass sdmtliche im Euroraum an-
gesiedelten systemrelevanten Euro-Zahlungs-
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systeme ausreichend und gleichbleibend
krisenresistent sind.

TARGET

Im Rahmen des gemeinsamen Uberwachungs-
konzepts und der Zielvereinbarung fiir
TARGET priifen die EZB und die NZBen regel-
méfBig sowie bei Systemédnderungen die an
TARGET teilnehmenden oder angebundenen
nationalen RTGS-Systeme bzw. den EZB-Zah-
lungsverkehrsmechanismus. Wesentliche An-
derungen am TARGET-System erfordern ent-
sprechende Kontrollen vor der Inbetriebnahme.
Im Rahmen seiner Uberwachungsaktivititen
priifte das Eurosystem im Jahr 2006 umfassend
die Auswirkungen der geplanten Anbindung der
Euro-RTGS-Komponente der Eesti Pank an das
bestehende TARGET-System (iiber das RTGS-
System der Banca d’Italia). Dabei zeigte sich,
dass diese Anbindung keine negativen Auswir-
kungen auf den reibungslosen Betrieb von
TARGET haben wiirde. Im Hinblick auf
Sloweniens Beitritt zum Euro-Wahrungsgebiet
beschloss die Banka Slovenije, keine eigene
Euro-RTGS-Komponente zu entwickeln, son-
dern das RTGS-System der Deutschen Bundes-
bank zu verwenden. Eine Kontrolle war
somit hinfillig, da es zu keinem Ausbau der
TARGET-Infrastruktur kam.

Das kiinftige TARGET2-System unterliegt wie
jedes andere systemrelevante Euro-Zahlungs-
system im Euroraum den Uberwachungsstan-
dards des Eurosystems und ist somit Gegen-
stand entsprechender Kontrollen. Das allge-
meine Organisationskonzept zur Uberwachung
von TARGET?2 (mit der EZB in federfiihrender
Funktion) ist bereits implementiert. Die NZBen
sind hauptzustindig fiir die Uberwachung der
lokalen Systemkomponenten, sofern diese nur
fiir die nationale Umgebung relevant sind, und
beteiligen sich auBerdem an der Uberwachung
der zentralen TARGET2-Komponenten. Da
sich TARGET2 nach wie vor im Entwurfssta-

15 Ein Zahlungssystem gilt dann als systemrelevant, wenn bei ei-
ner Storung des Systems weitere Storungen an die Systemteil-
nehmer — bzw. letztendlich systemweit — weitergegeben oder
bei den Systemteilnehmern bzw. systemweit ausgeldst werden
konnten.



dium befindet, war die Systemgestaltung im
Jahr 2006 Gegenstand einer vorldufigen
Systempriifung. Auflerdem beobachten die
Uberwachungsinstanzen die Entwicklung des
TARGET2-Systems auch weiterhin und werden
vor der Inbetriebnahme eine umfassende Be-
wertung durchfiihren.

EUROI

Innerhalb des Euroraums ist EURO1 das grofite
privat betriebene Zahlungssystem fiir auf Euro
lautende Uberweisungen; betrieben wird dieses
System von der Clearinggesellschaft der Euro
Banking Association, EBA CLEARING.
EUROI arbeitet auf multilateraler Nettobasis,
wobei die Tagesabschlusspositionen der
EURO1-Teilnehmer schlussendlich iiber
TARGET ausgeglichen werden. Im Berichts-
jahr konzentrierte die EZB ihre Uberwachungs-
aktivitdten darauf, die neue Liquiditdtsmanage-
mentkomponente — die sogenannte ,,Liquidi-
titsbriicke* — vor deren Implementierung zu
iiberpriifen. Die Liquiditatsbriicke soll es den
teilnehmenden Banken ermdglichen, Zahlungs-
kapazititen auf Innertagesbasis von bzw. nach
EUROL zu transferieren und dadurch ihre Ver-
arbeitungskapazitit im Rahmen von EURO1 an
ihren individuellen Zahlungsbedarf anzupas-
sen. Die iberwachungstechnische Priifung der
Liquiditédtsbriicke ergab keine Anzeichen fiir
eine negative Auswirkung auf die Einhaltung
der Grundprinzipien durch EUROI. Die EZB
wird weiterhin beobachten, ob diese Kompo-
nente einwandfrei funktioniert und wie sich
EUROI1 weiter entwickelt.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Das Abwicklungssystem Continuous Linked
Settlement (CLS) stellt weltweit Abwicklungs-
dienstleistungen fiir Devisentransaktionen in
15 wichtigen Wiahrungen zur Verfiigung. Das
von der CLS Bank betriebene System eliminiert
einen betrachtlichen Teil des Erfiillungsrisikos
im Devisenhandel dadurch, dass die beiden
Teilgeschifte einer Devisentransaktion gleich-
zeitig, d. h. auf Basis ,,Zahlung gegen Zah-
lung®, und ausschlieBlich bei ausreichender
Deckung abgewickelt werden. Die kontinuier-
liche Sicherheit und Effizienz von CLS ist fiir

das Eurosystem deshalb von groBter Wichtig-
keit, weil das CLS-System wertméfig das
grofite Zahlungssystem ist, das auflerhalb des
Euroraums auf Euro lautende Uberweisungen
durchfiihrt. Im Rahmen der kooperativen Uber-
wachung des CLS-Systems unter der Fiithrung
des Federal Reserve System agiert die EZB als
oberste Uberwachungsinstanz fiir die Abwick-
lung von auf Euro lautenden Zahlungen.

Im Dezember 2006 wurden iiber CLS im Tages-
schnitt 290 000 Devisentransaktionen im Wert
von durchschnittlich 2,6 Billionen € abgewi-
ckelt.!® Mit einem Anteil von 19 % an sidmt-
lichen tiber CLS abgewickelten Transaktionen
bleibt der Euro auch weiterhin die wichtigste
Rechnungswihrung nach dem US-Dollar
(46 %). Der Wert von in Euro abgewickelten
CLS-Transaktionen betrug im Tagesdurch-
schnitt 489 Mrd €.

Im Jahr 2006 nahm das Eurosystem an einer
von der BIZ unter Mitwirkung der wichtigsten
Devisenmarktteilnehmer durchgefiihrten Studie
tiber deren Methoden zur Verminderung des Er-
fiillungsrisikos im Devisenhandel teil. Die Er-
gebnisse dieser Studie werden im Jahr 2007
vorliegen; darauf aufbauend soll die Strategie
der G 10 zur Reduzierung des Erfiillungsrisikos
im Devisenhandel (in der von der BIZ im Jahr
1996 im Bericht ,,Settlement risk in foreign ex-
change transactions® festgelegten Definition)
aus Zentralbanksicht bewertet werden.

AUFRECHTERHALTUNG DES GESCHAFTSBETRIEBS

Im Mai 2006 verabschiedete der EZB-Rat mit
dem Bericht ,,Business continuity oversight
expectations for systemically important pay-
ment systems (SIPS)“ einen Erwartungskatalog
zur Aufrechterhaltung des Geschéftsbetriebs
systemrelevanter Zahlungssysteme bei System-
storungen. Ziel des Berichts ist es, ein harmo-
nisiertes Uberwachungskonzept zur Aufrecht-
erhaltung des Geschéftsbetriebs im Euroraum
zu schaffen und somit die Wettbewerbsgleich-

16 Jedes Devisengeschift umfasst zwei Transaktionen (je eine
Transaktion pro beteiligter Wahrung). So wurden iiber CLS im
Dezember 2006 im Tagesdurchschnitt Geschifte im Gesamtwert

von 1,3 Billionen € abgewickelt.
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heit zu férdern. Das Konzept bietet den Betrei-
bern systemrelevanter Zahlungssysteme (SIPS)
einen iiberwachungstechnischen Leitfaden zur
konsistenten Sicherstellung einer ausreichend
hohen Krisenresistenz, indem Marktanstren-
gungen zur schnelleren Wiederherstellung des
Geschiftsbetriebs bei Systemstérungen gefor-
dert werden. Der Bericht enthilt konkrete Vor-
stellungen zum Aufbau eines jeweils zweiten
Rechenzentrums (,,secondary site) und betont
die Notwendigkeit, Mitarbeiter in kritischen
Funktionen regelméBig zu testen und zu schu-
len. Diese Tests sollten auf plausiblen Szena-
rios beruhen und die Testergebnisse sollten an
relevante Stellen weitergeleitet werden.
SchlieBlich betont der Bericht die Notwendig-
keit, dass SIPS-Betreiber a) eindeutige Ma-
nagement- und Kommunikationsverfahren fiir
Krisenfille einrichten, b) alternative Kommu-
nikationswege zum Informationsaustausch nach
einem Krisenfall aufbauen und c) fiir einen ent-
sprechenden Kommunikationsfluss mit den zu-
staindigen Behorden sorgen. Der Erwartungska-
talog hat zum Teil Auswirkungen auf wichtige
SIPS-Teilnehmer (,,critical participants®) und
externe Anbieter, die entscheidende Dienstleis-
tungen erbringen. Bis Juni 2009 sollten die
SIPS-Betreiber diesen Erwartungskatalog im-
plementiert und getestet haben; die Frist fiir
wichtige Teilnehmer und externe Anbieter ent-
scheidender Dienstleistungen lduft bis Juni
2010. Das Eurosystem wird bis Juni 2009 durch
regelméfige Kontrollen die Fortschritte der Be-
treiber systemrelevanter Zahlungssysteme bei
der Umsetzung der Erwartungen messen und
das Risiko moglicher Verzdgerungen bewer-
ten.

Im September 2006 organisierte die EZB eine
Konferenz, bei der Informationen und Erfah-
rungen in diesem Bereich ausgetauscht und
Fragen zur Aufrechterhaltung des Geschéftsbe-
triebs in einem integrierten Euro-Wiahrungs-
raum diskutiert werden konnten. Zu den Teil-
nehmern zdhlten die Vertreter von NZBen, Fi-
nanzinstituten und Betreibern von Zahlungs-und
Wertpapiermarktinfrastrukturen sowohl aus der
EU als auch aus Landern aulerhalb der EU.
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SWIFT

SWIFT ist genau genommen weder ein Zah-
lungs- noch ein Abwicklungssystem und somit
auch nicht aufsichtspflichtig. Aufgrund seiner
systemischen Relevanz fiir die globalen Fi-
nanzmdirkte befanden die Notenbanken der
G 10 jedoch, dass SWIFT der kooperativen
Uberwachung durch die Zentralbanken unter-
stellt werden sollte, und zwar in erster Instanz
der Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique. Schwerpunkte der Uberwa-
chung von SWIFT sind Eckziele wie Sicherheit,
Systemzuverldssigkeit, Aufrechterhaltung des
Geschiftsbetriebs und Systemstabilitit der
SWIFT-Infrastruktur. Zur Bestimmung des
diesbeziiglichen Engagements von SWIFT
prifen die Aufsichtsorgane in regelméfBigen
Abstanden, ob SWIFT zum wirksamen Umgang
mit potenziellen Risikofaktoren fiir die
Finanzmarktstabilitit und die Robustheit
der Finanzmarktinfrastrukturen entsprechende
Governance-Regelungen, -Strukturen und - Ver-
fahren sowie Risikomanagementverfahren und
-kontrollen eingerichtet hat. Auf etablierten
Grundsitzen und gemeinsamen Marktpraktiken
basierende Risikokontrollmethoden werden fiir
die Uberwachung der aus Finanzmarktstabili-
tiatsperspektive zentralen Geschiftsfelder von
SWIFT eingesetzt. Ausgehend von den bisher
fiir SWIFT eingerichteten Strukturen, Prozes-
sen, Kontrollen und Verfahren erarbeitete die
EZB im Rahmen ihrer Funktion bei der koope-
rativen Uberwachung von SWIFT gemeinsam
mit den G-10-Notenbanken im Jahr 2006 einen
auf die Priifung von SWIFT zugeschnittenen
Erwartungskatalog fiir Aufsichtskompetenzen
auf hochster Ebene. Dieser Erwartungskatalog
soll im Lauf des Jahres 2007 finalisiert und die
risikobasierte Kontrollmethodik der Uberwa-
chungsgruppe darauf ausgerichtet werden
(siehe auch Kapitel 6 Abschnitt 2).

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHR

Der Uberwachung durch das Eurosystem unter-
liegen auch Massenzahlungssysteme. Im Be-
richtsjahr iiberwachte die EZB auch weiterhin
STEP2, das erste europaweite automatisierte



Clearinghaus fiir auf Euro lautende Massenzah-
lungen, fiir dessen Management und Betrieb
EBA CLEARING verantwortlich ist. Da die
letzte Priifung der Massenzahlungssysteme im
Zustiandigkeitsbereich des Eurosystems erst im
Jahr 2005 erfolgte, wurde im Berichtsjahr von
einer weiteren koordinierten Uberpriifungs-
runde Abstand genommen.

4.3 WERTPAPIERCLEARING- UND
-ABWICKLUNGSSYSTEME

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funktio-
nieren von Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssystemen ein Anliegen, da Probleme bei
Clearing, Abwicklung und Verwahrung von Si-
cherheiten die Durchfithrung der Geldpolitik,
den reibungslosen Betrieb von Zahlungssyste-
men und die Aufrechterhaltung der Finanz-
marktstabilitdt gefihrden konnten.

Das Eurosystem beurteilt, ob Wertpapierab-
wicklungssysteme im Euroraum sowie Verbin-
dungen zwischen diesen Systemen den soge-
nannten Anwenderstandards des Eurosystems
(,,Standards for the use of EU securities settle-
ment systems in ESCB credit operations®) ent-
sprechen.

Die EZB unterstiitzte die Europédische Kommis-
sion und den EU-Rat im Jahr 2006 bei der
Uberpriifung der Finalititsrichtlinie und bei der
Diskussion, ob die Gemeinschaft das Haager
Wertpapieriibereinkommen unterzeichnen soll.
Sie lieferte auBerdem einen Beitrag zu einem
vom Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme erarbeiteten Bericht iiber
Clearing- und Abwicklungsvereinbarungen fiir
auBerborsliche Derivate.!” Im April 2006 orga-
nisierten die EZB und die Federal Reserve Bank
of Chicago gemeinsam eine Konferenz in
Frankfurt, die sich mit Fragen des Clearing
durch zentrale Kontrahenten auseinander-
setzte.

PRUFUNG VON WERTPAPIERABWICKLUNGS-
SYSTEMEN ANHAND DER ANWENDERSTANDARDS
Im Jahr 2006 wurden neue Rahmenbedingungen
fiir die Emission, Verwahrung und Abwicklung
internationaler Schuldverschreibungen imple-
mentiert. Auf derartige Schuldverschreibungen,
die gemeinsam von den beiden internationalen
Zentralverwahrern Euroclear Bank (Belgien)
und Clearstream Banking Luxembourg begeben
werden, entfillt ein wesentlicher Anteil der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Wertpapiere. In der neuen, vom Eurosystem ge-
priiften Struktur werden begebene Wertpapiere
durch eine neuartige Inhaber-Globalurkunde
(New Global Note — NGN) reprasentiert. Inter-
nationale Schuldverschreibungen in Form von
Inhaber-Globalurkunden, die nach dem 31. De-
zember 2006 iiber internationale Zentralverwah-
rer begeben werden, sind bei Kreditgeschéften
des Eurosystems nur dann als Sicherheiten zu-
gelassen, wenn das NGN-Verfahren angewen-
det wird. Vor oder an diesem Tag emittierte
Schuldverschreibungen behalten ihre Noten-
bankfdhigkeit bis zum Ende ihrer Laufzeit.

Die jéhrliche Priifung der Wertpapierabwick-
lungssysteme im Euroraum und eine Ad-hoc-
Priifung der Verbindungen zwischen diesen
Systemen bestdtigten, dass die Standards insge-
samt sehr gut erfiillt werden und die Wertpa-
pierabwicklungssysteme nach wie vor darauf
ausgerichtet sind, die Einhaltung der Standards
weiter zu verbessern.

In Vorbereitung auf den Beitritt Sloweniens
zum Euro-Wahrungsgebiet am 1. Januar 2007
iiberpriifte der EZB-Rat das slowenische Wert-
papierabwicklungssystem KDD. Die detail-
lierte Analyse zeigte, dass das slowenische Sys-
tem zum Einsatz fiir geldpolitische Geschifte
und Innertageskreditgeschéfte des Eurosystems
geeignet ist.

17 Siehe www.bis.org/press/p060213b.htm.
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ENTWICKLUNG VON STANDARDS FUR
WERTPAPIERCLEARING UND -ABWICKLUNG IN
DER EUROPAISCHEN UNION

Im Jahr 2001 genehmigte der EZB-Rat eine
Rahmenvereinbarung fiir die Zusammenarbeit
im Bereich der Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme zwischen dem ESZB und
dem Ausschuss der europédischen Wertpapierre-
gulierungsbehdrden (Committee of European
Securities Regulators — CESR). Eine gemein-
same Arbeitsgruppe von ESZB und CESR er-
stellte im Jahr 2004 einen Zwischenbericht zu
»Standards for securities clearing and settle-
ment in the European Union® mit dem Ziel, die
CPSS/IOSCO-Empfehlungen fiir Wertpapier-
abwicklungssysteme an das EU-Umfeld anzu-
passen. In den darauf folgenden beiden Jahren
arbeitete die ESZB/CESR-Arbeitsgruppe an der
Entwicklung einer Bewertungsmethodik als
Orientierungshilfe fiir die effektive Umsetzung
der Standards. Eine Anzahl offener Fragen
wurde in enger Zusammenarbeit mit den Markt-
teilnehmern und der Bankenaufsicht analysiert,
etwa die spezifischen Anforderungen an Zen-
tralverwahrer mit Bankzulassung und die Ko-
operation zwischen den zustdndigen Behorden.
In diesem Bereich konnten jedoch im Berichts-
jahr nur geringe Fortschritte erzielt werden.

Am 11. Juli 2006 appellierte die Europdische
Kommission an die Branche, die Kosten fiir
Clearing und Abwicklung in der EU zu senken.
Zu diesem Zweck unterzeichneten die Vertreter
der Federation of FEuropean Securities
Exchanges (FESE), der European Association
of Central Counterparty Clearing Houses
(EACH) und der European Central Securities
Depositories Association (ECSDA) sowie die
Mitgliedinstitute dieser Vereinigungen am
7. November 2006 einen Verhaltenskodex. Ziel
des Kodex ist es, den Wettbewerb zu fordern
und die Effizienz von Clearing und Abwicklung
in der EU dadurch zu verbessern, dass Preis-
transparenz, Zugangsrechte, Interoperabilitit
zwischen den einzelnen Infrastrukturen, Ent-
biindelung von Dienstleistungen und getrennte
Rechnungskreise gewdhrleistet werden. Fi-
nanzmarktstabilitdt und aufsichtsrechtliche
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Harmonisierung stehen jedoch nicht im Mittel-
punkt des Kodex, sodass die ESZB/CESR-Stan-
dards ihre Giiltigkeit behalten.









KAPITEL 5

EUROPAISCHE
UND INTERNATIONALE
BEZIEHUNGEN



| EUROPAISCHE THEMEN

Auch im Jahr 2006 stand die EZB wieder in re-
gelmifBigem Kontakt mit europdischen Institu-
tionen und Gremien, insbesondere mit dem
Européischen Parlament, dem ECOFIN-Rat,
der Eurogruppe und der Europdischen Kommis-
sion (siche Kapitel 6). So nahm der Prisident
der EZB an den Treffen der Eurogruppe sowie
an den Sitzungen des ECOFIN-Rats teil, wenn
dieser Angelegenheiten im Zusammenhang mit
den Aufgaben und Zielsetzungen des ESZB er-
orterte. Der Vorsitzende der Eurogruppe und
der EU-Kommissar fiir Wirtschaft und Wéh-
rung wiederum nahmen an Sitzungen des
EZB-Rats teil, wenn sie dies fiir zweckmaBig
hielten.

1.1 POLITISCHE THEMEN

DER STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Jahr 2006 liefen gegen fiinf Lander des
Euro-Wéhrungsgebiets (Deutschland, Grie-
chenland, Frankreich, Italien und Portugal) und
sicben EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem
Euroraum angehdren (die Tschechische Repu-
blik, Zypern, Ungarn, Malta, Polen, die
Slowakei und das Vereinigte Konigreich),
Verfahren wegen tiberméfiger Defizite. Im Fall
des Vereinigten Konigreichs bestétigte der
ECOFIN-Rat im Januar 2006 das Vorliegen
eines iiberméfBigen Defizits. Die Verfahren ge-
gen Zypern und Frankreich hingegen wurden
im Juni 2006 bzw. im Januar 2007 eingestellt,
nachdem diese beiden Lénder glaubhaft nach-
weisen konnten, dass sie ihre Defizite dauerhaft
unter den Referenzwert von 3 % des BIP ge-
senkt hatten.

Deutschland wurde vom ECOFIN-Rat im Mirz
2006 gemdl Artikel 104 Absatz 9 des EG-
Vertrags mit der Maflgabe in Verzug gesetzt,
sein iiberméfBiges Defizit zu bereinigen. Einen
solchen Schritt hatte der ECOFIN-Rat erst ein-
mal zuvor — und seit der Reform des Stabilitdts-
und Wachstumspakts im Mérz 2005 noch nie —
beschlossen. Die Frist, die der ECOFIN-Rat
Deutschland zur Bereinigung des iiberméfBigen
Defizits einrdumt, wurde bis 2007 verldngert.
Im Oktober 2006 richtete der ECOFIN-Rat eine
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gednderte Empfehlung an Ungarn und verlan-
gerte — angesichts der Verschlechterung der
Haushaltslage des Landes — die Frist zur Kor-
rektur des iiberméBigen Defizits um ein Jahr
von 2008 auf 2009. Im November 2006 verab-
schiedete der Europdische Rat geméf Artikel
104 Absatz 8 des EG-Vertrags einen Beschluss,
in dem er feststellte, dass die von Polen ergrif-
fenen Mallnahmen nicht ausreichten, um das
ibermidBige Defizit bis 2007 zu korrigieren. Im
Fall aller anderen Mitgliedstaaten gab die Be-
wertung der auf Basis von Empfehlungen bzw.
Inverzugsetzung ergriffenen Mafinahmen kei-
nen Anlass zu weiteren Verfahrensschritten.
Allerdings wurde in manchen Landern (Italien
und Portugal) eine Gefdhrdung bzw. Verfehlung
mittelfristiger Konsolidierungsziele festge-
stellt, weswegen die betroffenen Lander weiter-
hin genau beobachtet werden miissen. Im Feb-
ruar 2007 bestdtigte das Statistische Bundes-
amt, dass Deutschlands Defizit im Berichtsjahr
deutlich unter 3 % des BIP lag; jiingsten Indi-
katoren zufolge diirfte im Fall Griechenlands,
Maltas und des Vereinigten Konigreichs das
Defizit fiir das Jahr 2006 auch unter diesem
Wert liegen. Diese Ergebnisse miissen sich je-
doch erst bestdtigen und sind noch auf ihre
Nachhaltigkeit zu iberpriifen, bevor die Ver-
fahren wegen iiberméfiger Defizite gegen die
entsprechenden Lander eingestellt werden kon-
nen.

Die Methoden zur Bewertung der langfristigen
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in der
EU wurden im Jahr 2006 weiter verbessert. Im
Februar verdffentlichten der EU-Ausschuss fiir
Wirtschaftspolitik und die Europdische Kom-
mission einen Bericht {iber die haushaltspoli-
tischen Auswirkungen der Bevolkerungsalte-
rung.! Auf Basis abgestimmter Annahmen zur
kiinftigen Entwicklung wichtiger demogra-
fischer und makrodkonomischer Variablen pra-
sentiert dieser Bericht — eine Aktualisierung
fritherer Berichte des Ausschusses und der

1 Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Européische Kommission,
The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU 25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050),
EUROPEAN ECONOMY, Special Report No. 1, 2006.



Kommission (2001 und 2003) — Schétzungen
der alterungsbedingten finanziellen Belastun-
gen fiir die EU-Mitgliedstaaten. Diesen Schét-
zungen zufolge sind nachhaltig tragfdhige Bud-
gets im Euroraum und in der gesamten EU nur
zu erreichen, wenn die strukturellen Haushalts-
positionen gegeniiber dem Stand von 2005 um
etwa 3% % des BIP verbessert werden. Diese
neu berechneten Werte hdngen jedoch stark von
den getroffenen Annahmen ab, was wiederum
die Wichtigkeit einer weiteren Verbesserung
der bestehenden Schiatzmethoden verdeutlicht.
Die Schitzergebnisse des Berichts flossen in
nachfolgende Analysen zur langfristigen Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den EU-
Mitgliedstaaten ein, sowohl im Rahmen der
Priifung der Stabilitdts- und Konvergenzpro-
gramme als auch im Kontext des im November
2006 veroffentlichten ersten Nachhaltigkeits-
berichts der Europdischen Kommission.? Die
Entwicklung geeigneter Methoden zur Beriick-
sichtigung impliziter Verbindlichkeiten bei der
Berechnung der mittelfristigen Haushaltsziele
der EU-Mitgliedstaaten wird ebenfalls voran-
getrieben.

DIE LISSABON-STRATEGIE

Im Herbst 2006 legten die Mitgliedstaaten Fort-
schrittsberichte zu ihren nationalen Reformpro-
grammen fiir die Jahre 2005 bis 2008 vor, so
wie es der Europédische Rat in seinen Schluss-
folgerungen zur Halbzeitiiberpriifung und
zum neuen Umsetzungsrahmen der Lissabon-
Strategie — des umfassenden wirtschafts-, so-
zial- und umweltpolitischen EU-Reformpro-
gramms — im Jahr 2005 gefordert hatte.® Die
Fortschrittsberichte der einzelnen Mitgliedstaa-
ten erldutern deren Strategien zur Strukturre-
form und die dahingehend erzielten Reform-
fortschritte. Reformbereiche betreffen die lang-
fristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
(vor allem im Bereich der Renten- und Gesund-
heitssysteme), Arbeits- und Giitermérkte, Sozi-
alversicherungssysteme, Investitionen in For-
schung, Entwicklung und Innovation sowie das
regulatorische Umfeld des Unternehmenssek-
tors (siche Kapitel 1).

Bei der Priifung der Fortschrittsberichte zur
Umsetzung der nationalen Reformprogramme
wurde der ECOFIN-Rat vom Ausschuss fiir
Wirtschaftspolitik sowie von der Européischen
Kommission unterstiitzt, die im Dezember 2006
ihren zweiten Jahresfortschrittsbericht zum
Thema Wachstum und Beschiftigung verdf-
fentlichte. Die EZB misst der Umsetzung von
Strukturreformen grofe Bedeutung bei und be-
griiflt die Entschlossenheit der Kommission und
der Mitgliedstaaten zur Verwirklichung der Lis-
sabon-Strategie auf nationaler und Gemein-
schaftsebene. Besonders im Hinblick auf ihre
gemeinsame Verantwortung fiir das reibungs-
lose Funktionieren der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion ist es wichtig, dass die Lander des
Euroraums umfassende Reformen vornehmen.

RICHTLINIE UBER DIENSTLEISTUNGEN IM
BINNENMARKT

Um die Vollendung des europdischen Binnen-
markts voranzutreiben, prédsentierte die Euro-
pdische Kommission im Januar 2004 einen
Richtlinienvorschlag zur Beseitigung recht-
licher und administrativer Hemmnisse fiir
grenziiberschreitende Dienstleistungen. Nach-
dem dieser Vorschlag im Zuge des Gesetzge-
bungsprozesses umfassend iiberarbeitet worden
war, erzielten das Europdische Parlament und
der Rat der Europdischen Union am 15. No-
vember 2006 eine Einigung und die Richtlinie
konnte am 12. Dezember 2006 verabschiedet
werden.

Bei ordnungsgeméfBer Umsetzung der Dienst-
leistungsrichtlinie werden sich deutliche
Vorteile fiir Dienstleister und deren Kunden
ergeben. Die Richtlinie wird bestimmte Be-
schrankungen fiir die Erbringung grenziiber-
schreitender Dienstleistungen unterbinden und
eine klare Regelung jener Bestimmungen brin-
gen, die die Mitgliedstaaten Dienstleistern aus
anderen EU-Lédndern auferlegen diirfen. Die
Richtlinie wird auch die Verwirklichung der
Niederlassungsfreiheit vorantreiben, da sie

2 Europdische Kommission, The long-term sustainability of pu-
blic finances in the European Union, EUROPEAN ECONOMY,

No. 4, 2006.
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Dienstleistern die Unternehmensgriindung in
anderen Mitgliedstaaten erleichtern wird.

Vor allem durch die Stiarkung des grenziiber-
schreitenden Wettbewerbs und die Senkung von
Geschéftskosten sollte die Dienstleistungsricht-
linie es ermdglichen, bislang ungenutztes
Wachstumspotenzial in der EU auszuschépfen
und Chancen zur Ausweitung der Beschafti-
gung im Dienstleistungsbereich wahrzuneh-
men. So soll sich die Richtlinie mittel- bis lang-
fristig positiv auf Arbeitsproduktivitit sowie
Produktions- und Beschéftigungswachstum
auswirken und — iiber einen Preisriickgang im
Dienstleistungssektor — den Konsumenten
direkten Nutzen bringen. Auch andere Wirt-
schaftsteilnehmer, deren Produktionsprozesse
auf Dienstleistungen angewiesen sind, sollten
von der neuen Richtlinie profitieren.*

1.2 INSTITUTIONELLE THEMEN

KONVERGENZBERICHTE

Auf Antrag Litauens und Sloweniens erstellten
die EZB und die Europédische Kommission ge-
maf Artikel 122 EG-Vertrag fiir beide Lénder
Konvergenzberichte, in denen deren Fortschritt
bei der Erfiillung der fiir die Euro-Einfiihrung
erforderlichen Kriterien dargestellt wird. Auf
Grundlage dieser Berichte, die am 16. Mirz
2006 verdffentlicht wurden, und auf Vorschlag
der Europdischen Kommission gestattete der
ECOFIN-Rat Slowenien per Beschluss vom
11. Juli 2006, den Euro am 1. Januar 2007 als
Landeswidhrung einzufiihren (siche Kapitel 3).
Am 5. Dezember 2006 verdffentlichten die EZB
und die Europdische Kommission ihre regu-
laren im Zweijahresrhythmus erstellten Kon-
vergenzberichte fiir die Tschechische Republik,
Estland, Zypern, Lettland, Ungarn, Malta,
Polen, die Slowakei und Schweden. Keines der
genannten Lander erfiillt bislang die Vorausset-
zungen fiir die Einfiihrung des Euro.

Nach einer Diskussion im ECOFIN-Rat stellten
die Europdische Kommission und die EZB die
Auslegung und Anwendung des Preisstabili-
tatskriteriums in Hinblick auf die EU-Erweite-

EIB
Jahresbericht
2006

rung klar. Am 10. Oktober 2006 bekriftigte der
ECOFIN-Rat, dass als Referenzwert fiir die
Preisstabilitdt die durchschnittliche Inflations-
rate der drei preisstabilsten EU-Mitgliedstaaten
plus 1,5 Prozentpunkte heranzuziehen ist.

DIE EUROPAISCHE VERFASSUNG

Auch im Jahr 2006 verfolgte die EZB den Rati-
fizierungsprozess des Vertrags iiber eine Ver-
fassung fiir Europa (Verfassungsvertrag), da
eine Reihe der darin festgeschriebenen Punkte
das ESZB betreffen. Die EZB nahm zur Kennt-
nis, dass der Ratifizierungsprozess trotz der
Ablehnung des Verfassungsvertrags in Frank-
reich und den Niederlanden im Jahr 2005 fort-
gesetzt wurde. Bislang haben 18 Mitgliedstaa-
ten den Verfassungsvertrag vollstédndig ratifi-
ziert bzw. stehen unmittelbar vor dem formalen
Abschluss des Ratifizierungsprozesses: Bel-
gien, Bulgarien, Deutschland, Estland, Grie-
chenland, Spanien, Italien, Zypern, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Ungarn, Malta, Oster-
reich, Ruménien, Slowenien, die Slowakei und
Finnland.

Der Europdische Verfassungsvertrag, den die
EZB unterstiitzt, bezweckt eine klarere Gestal-
tung des rechtlichen und institutionellen Rah-
mens der EU, will die Handlungsfahigkeit der
EU auf europdischer und internationaler Ebene
erhohen und bestétigt gleichzeitig das beste-
hende geldpolitische Rahmenwerk. Die Erorte-
rung weiterer Schritte in der Reform der EU-
Institutionen wird 2007 unter der deutschen
bzw. portugiesischen Ratspriasidentschaft fort-
gesetzt.

AUSSENVERTRETUNG

Seit Beginn der Wahrungsunion hat sich die
EZB auf internationaler Ebene zu einem wich-
tigen Partner entwickelt und ist heute in zahl-
reichen bedeutenden internationalen Institutio-
nen vertreten.

Die Regelungen fiir die AuBenvertretung der
WWU in wirtschaftspolitischen Angelegen-

4 Siehe EZB, Competition, productivity and prices in the euro
arca services sector, Occasional Paper Nr. 44, 2006.



heiten verdeutlichen, dass Letztere nach wie
vor groBteils in den Verantwortungsbereich der
einzelnen Mitgliedstaaten fallen. Allerdings
wurde in den vergangenen Jahren auch in die-
sem Bereich ein einheitlicheres Auftreten er-
zielt.

Die Eurogruppe und der ECOFIN-Rat haben
sich kiirzlich mit Vorschldgen befasst, wie die
Kommunikation WWU-relevanter Standpunkte
auf internationaler Ebene forciert und die in-
terne Koordination der AufBlenvertretung ver-
bessert werden konnen. Die beiden Gremien
befiirworten vor allem eine umfassendere Ein-
bindung des Vorsitzenden der Eurogruppe bei
G-7-Treffen und eine Teilnahme seitens der Eu-
ropdischen Kommmission in internationalen
Gremien wie den G 20.

REFORM DER KOMITOLOGIEVERFAHREN DER EU
Im Juli 2006 einigten sich der EU-Rat, das Eu-
ropdische Parlament und die Europdische Kom-
mission auf eine Reform des Ausschusssystems,
in dessen Rahmen gemeinschaftliche Rechts-
akte verabschiedet werden (Komitologiever-
fahren). Schliisselelement der Reform ist die
Einfithrung eines ,,Regelungsverfahrens mit
Kontrolle“, das dem Europdischen Parlament
wesentlich mehr Entscheidungsgewalt iiber
die per Komitologieverfahren beschlossenen
DurchfiithrungsmaBBnahmen einrdumt.

Von besonderer Bedeutung ist die Reform im
Hinblick auf das Lamfalussy-Verfahren fiir den
Finanzsektor, das im Wesentlichen auf der De-
legation von Durchfithrungsbefugnissen an die
Kommission aufbaut. Damit ist gesichert, dass
das Lamfalussy-Verfahren auch weiterhin eine
wichtige Rolle bei der Férderung und Beschleu-
nigung der Finanzmarktintegration innerhalb
der EU spielt (siche Kapitel 4).

1.3 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN
MIT BEITRETENDEN STAATEN UND
KANDIDATENLANDERN

Die EZB verstirkte ihre Zusammenarbeit mit
den Zentralbanken der beitretenden Staaten und

der EU-Kandidatenldnder, um einen reibungs-
losen monetdren Integrationsprozess in der EU
sicherzustellen. Diese Bemiihungen gingen
Hand in Hand mit einer Intensivierung des all-
gemeinen institutionellen Dialogs zwischen der
EU und den betreffenden Landern.

Nach der Unterzeichnung des EU-Beitrittsver-
trags durch Bulgarien und Ruménien am
25. April 2005 nahmen die Zentralbankprési-
denten dieser beiden Lénder ab 16. Juni 2005
als Beobachter an den Sitzungen des Erwei-
terten Rates der EZB teil. Auch in unterschied-
lichen ESZB-Ausschiissen bekamen Zentral-
bankexperten aus diesen beiden Léndern
Beobachterstatus. Zusidtzlich fanden am
15. November bzw. 6. Dezember 2006 in Frank-
furt hochrangig besetzte Treffen mit Vertretern
der Banca Nationala a Romaniei und der
Bulgarischen  Nationalbank  (Bsirapcka
HapojHa Oanka) statt. Im Oktober 2006 schlos-
sen drei NZBen des Euroraums (Banque de
France, Banca d’Italia und De Nederlandsche
Bank) ihre technische Kooperation mit der
Banca Nationald a Romaniei ab, die seit Anfang
2005 im Rahmen eines EU-finanzierten Part-
nerschaftsprojekts (Twinning) bestanden hatte.
Eine dhnliche Kooperation mit der Bulgarischen
Nationalbank (bsiarapcka Hapomna OaHka)
wurde im Oktober 2006 initiiert.

Am 26. September 2006 kam die Europédische
Kommission formell zu dem Schluss, dass Bul-
garien und Rumaénien hinsichtlich der Vorberei-
tungen fiir den EU-Beitritt solide Fortschritte
gemacht hatten. Die Kommission schlug zwar
ZusatzmaBnahmen zur weiteren Uberwachung
der Umsetzung der EU-Vorgaben in einigen we-
nigen Bereichen vor, doch betrafen diese nicht
die Geldpolitik. Mit dem Beitritt Bulgariens
und Ruméniens zur EU am 1. Januar 2007
wurden die Zentralbanken der beiden Lédnder

vollwertige Mitglieder des ESZB.
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Nach der Aufnahme von Beitrittsverhandlungen
mit der Tiirkei am 3. Oktober 2005 erdffnete
die Europédische Kommission am 12. Juni 2006
Verhandlungen iiber die einzelnen Kapitel des
gemeinschaftlichen Besitzstands (acquis com-
munautaire). Am 29. November 2006 présen-
tierte die Europdische Kommission ihre Emp-
fehlungen zur Fortsetzung der Beitrittsverhand-
lungen mit der Tiirkei. Die Kommission sprach
sich dafiir aus, jene Kapitel, fiir die die tech-
nischen Vorbereitungen abgeschlossen sind,
noch nicht zu schlieBen und die Verhandlungen
liber acht weitere Kapitel so lange auszusetzen,
bis die Tiirkei ihre Verpflichtungen erfiillt hat.
Bei seinem Treffen am 14. und 15. Dezember
2006 beschloss der Européische Rat, den Emp-
fehlungen der Kommission zu folgen. Die EZB
setzte ihren bereits institutionalisierten poli-
tischen Dialog mit der tiirkischen Zentralbank
auf hochster Ebene auch im Berichtsjahr fort
— 50 z.B. im Rahmen eines Treffens auf Direk-
toriumsebene am 28. Juni 2006 bei der EZB.
Die Diskussionen konzentrierten sich dabei in
erster Linie auf jiingste realwirtschaftliche und
finanzielle Entwicklungen in der Tiirkei,
die Umstellung der Geldpolitik der Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi auf ein vollstén-
dig auf Inflationsziele ausgerichtetes Regime
sowie die wirtschaftliche und monetire Lage
im Euroraum.

Nachdem der EU-Rat am 3. Oktober 2005 be-
schlossen hatte, Beitrittsverhandlungen mit
Kroatien aufzunehmen, begann im Juni 2006
die erste Verhandlungsrunde. Auch die EZB
verstérkte ihre bilateralen Beziehungen mit der
kroatischen Notenbank und empfing den kroa-
tischen Zentralbankpriasidenten im Oktober
2006 in Frankfurt, um bereits vor Kroatiens
EU-Beitritt den Dialog auf hochster Ebene auf-
zunehmen.

Im Dezember 2005 wurde der ehemaligen jugo-
slawischen Republik Mazedonien der Status
eines Kandidatenlandes zuerkannt; der Europa-
ische Rat beschloss allerdings, die Beitrittsver-
handlungen erst dann zu er6ffnen, wenn eine
Reihe von Bedingungen erfiillt ist. So muss
Mazedonien zundchst das Stabilisierungs- und
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Assoziierungsabkommen mit der EU effektiv
umsetzen. Im Berichtsjahr intensivierte die
EZB ihre Kontakte zur Zentralbank der Repu-
blik Mazedonien unter anderem dadurch, dass
sie — wie einige andere NZBen — der mazedo-
nischen Notenbank technische Unterstiitzung
gewéhrte.



2 INTERNATIONALE THEMEN

2.1 WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM
INTERNATIONALEN WAHRUNGS- UND
FINANZSYSTEM

INTERNATIONALE UBERWACHUNG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Das Eurosystem spielt eine wichtige Rolle bei
der internationalen multilateralen Uberwa-
chung der Wirtschaftspolitik. Als Uberwa-
chungsforum bieten sich insbesondere die Sit-
zungen internationaler Institutionen wie IWF,
OECD oder BIZ sowie die Treffen der Finanz-
minister und Zentralbankpréasidenten der G 7
und G 20 an. In allen relevanten Institutionen
und Gremien wurde der EZB Mitgliedstatus
(z. B. bei den G 20) bzw. Beobachterstatus
(z.B. beim IWF) eingerdumt. Die EZB sieht
ihre Aufgabe darin, mit ihrer Einschiatzung der
internationalen wirtschaftspolitischen Entwick-
lungen zu einem stabilen makrodkonomischen
Umfeld und einer soliden Wirtschafts- und
Finanzpolitik beizutragen.

Das internationale wirtschaftliche Umfeld war
im Jahr 2006 weiterhin von betrachtlichen welt-
weiten Leistungsbilanzungleichgewichten be-
stimmt.’ Das Leistungsbilanzdefizit der Verei-
nigten Staaten erreichte im Berichtsjahr 6,6 %
des BIP, verglichen mit 6,4 % im Jahr zuvor.
Die USA absorbieren nunmehr rund 75 % der
weltweiten Nettoersparnis. Die wichtigsten Ge-
gengewichte zum US-Defizit finden sich in
Asien und in den Erdél exportierenden Lén-
dern. Asien verzeichnete praktisch unverdndert
gegeniiber 2005 mit rund 4,3 % des BIP weiter-
hin einen betrichtlichen Leistungsbilanziiber-
schuss. In China lag der Leistungsbilanziiber-
schuss bei tiber 7,2 %, in Japan bei ca. 3,7 %
und in der Gruppe der ,,anderen asiatischen
Schwellenlédnder bei 2,7 %. Die Erdol expor-
tierenden Lénder erzielten im Berichtsjahr im
Durchschnitt einen deutlich hoheren Leistungs-
bilanziiberschuss (18,2%) als im Jahr 2005
(15.1%).° Einige asiatische Volkswirtschaften
und Erdol exportierende Lander bauten zudem
weiterhin betrachtliche Wahrungsreserven auf;
vor allem in China war ein beachtlicher Anstieg
der Wéhrungsreserven auf rund 1 Billion USD
zu beobachten.

Das Eurosystem verwies auch im Berichtsjahr
wiederholt auf die Risiken und Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Fortbestehen der-
artiger Ungleichgewichte und engagierte sich
weiterhin mit Nachdruck fiir einen koopera-
tiven Losungsansatz, wie er in den Kommuni-
qués der G-7-Staaten vom 21. April und
16. September 2006 beschrieben wurde. Dieser
Ansatz sieht vor, dass alle wichtigen Wirt-
schaftsrdume gemeinsam an einer schrittwei-
sen, geordneten Korrektur bestehender Un-
gleichgewichte arbeiten sollten, um die globa-
len Wachstumsaussichten zu verbessern und
weltweit Stabilitdt zu sichern. Auf der interna-
tionalen wirtschaftspolitischen Agenda stehen
daher a) die Erh6hung der privaten und 6ffent-
lichen Sparquoten in den Defizitlandern,
b) weitere Strukturreformen in entwickelten
Volkswirtschaften mit relativ geringem Poten-
zialwachstum sowie in Schwellenldndern mit
Bedarf an erhohter inlindischer Absorption und
verbesserter Kapitalallokation sowie ¢) Ma@-
nahmen zur Flexibilisierung der Wechselkurse
in wichtigen Volkswirtschaften und Lénder-
gruppen mit starren Wechselkurssystemen. Ob-
wohl im Jahr 2006 einige positive Entwicklun-
gen und politische Erfolge zu verzeichnen
waren (z. B. die seit Jahresbeginn erhdhte
Bandbreite fiir Innertagesschwankungen des
chinesischen Renminbi), sind weitere Korrek-
turen erforderlich, um die globalen Ungleich-
gewichte signifikant zu reduzieren.

Auch der Euroraum selbst war im Jahr 2006
wieder Gegenstand der multilateralen Uberwa-
chung. Sowohl der IWF als auch der Léander-
priifungsausschuss der OECD fiihrten zusitz-
lich zu den einzelnen Landerpriifungen regel-
maéBige Prifungen des gesamten Euro-
Wihrungsgebiets durch, die sich mit der Geld-,
Finanz- und Wirtschaftspolitik des Euroraums

5 Die in diesem Abschnitt angefiihrten Schitzungen fiir das Jahr
2006 basieren auf dem World Economic Outlook des IWF vom
September 2006.

6 In Prozent des globalen BIP ergeben die entsprechenden Werte
fiir das Jahr 2006 — basierend auf IWF-Daten — ein Defizit von
rund 1,8 % fiir die Vereinigten Staaten und Uberschiisse in der
Hohe von ungefihr 0,4 % fiir China, 0,35 % fiir Japan, 0,2 % fiir
die Gruppe der ,anderen asiatischen Schwellenldnder und

1,2 % fiir die Erdol exportierenden Linder.
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auseinandersetzten. Die Artikel-IV-Konsultati-
onen des IWF und die OECD-Priifung boten
Gelegenheit fiir konstruktive Diskussionen
zwischen diesen beiden internationalen Organi-
sationen und der EZB, dem Vorsitzenden der
Eurogruppe sowie der Europdischen Kommis-
sion. Nach dem Diskussionsprozess legten der
IWF und die OECD ihre Berichte iiber den
Euroraum vor.’

INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR

Der IWF erzielte Fortschritte im Rahmen seiner
strategischen Neuausrichtung, die darauf ab-
zielt, mittelfristige Prioritdten zu definieren
und die Effizienz der operativen Instrumente
des IWF zu steigern. Das ESZB verfolgt die ak-
tuelle Debatte, die nicht nur auf IWF-interne
Gremien beschrinkt ist, sondern auch im Rah-
men diverser internationaler Foren — z. B. bei
Treffen der G 7 und G 20 — gefiihrt wird, und
beteiligt sich aktiv daran. Zur Diskussion ste-
hen hierbei insbesondere die Uberwachungsti-
tigkeit des IWF, seine Rolle in den Schwellen-
lindern sowie Governance-Themen wie Quoten
und Mitspracherechte der Mitgliedstaaten
des IWF.

Die Reform des Rahmens fiir die Uber-
wachungstitigkeit des IWF schreitet voran. So
sind sich die Mitgliedstaaten des IWF weitge-
hend einig, dass die Uberwachung im Finanz-
und Kapitalmarktbereich umfassender werden
soll. Auch die stirkere Beriicksichtigung multi-
lateraler Themen und der internationalen Kon-
sequenzen einzelstaatlicher wirtschaftspoli-
tischer Mafinahmen wurde als wichtiger Re-
formschritt anerkannt. Im Juni 2006 initiierte
der IWF mit der ,,multilateralen Konsultation®
eine neue Plattform zur Vernetzung von Staa-
ten, die auf dhnlich gelagerte wirtschaftliche
Probleme mit einer gewissen Breitenwirkung
reagieren miissen. Als Ergénzung zur bilate-
ralen Uberwachung des IWF konzentriert sich
die erste multilaterale Konsultation auf die
Umsetzung von Mafinahmen, die die globalen
Ungleichgewichte geordnet reduzieren sollen,
ohne dabei das Weltwirtschaftswachstum zu
beeintrdchtigen. An diesem ersten Konsultati-
onsprozess beteiligen sich die Vereinigten Staa-
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ten, Japan, China, Saudi-Arabien und das Euro-
Wihrungsgebiet, wobei Letzteres durch den
Vorsitzenden der Eurogruppe, die Europédische
Kommission und die EZB vertreten ist. Abge-
sehen von der Schaffung dieser neuen Plattform
wird aus Effektivitatsiiberlegungen auch eine
Anderung der rechtlichen Grundlagen fiir die
Uberwachungstitigkeit des IWF erwogen. Des
Weiteren wird die Frage erortert, wie Wechsel-
kursthemen im Rahmen der IWF-Uberwa-
chungstdtigkeit zu behandeln sind.

Im Hinblick auf die Rolle des IWF in den
Schwellenlédndern diskutierendie IWF-Mitglied-
staaten derzeit die Einfithrung bzw. Ausgestal-
tung eines neuen Liquiditdtsinstruments fiir
Léander, die Zugang zu internationalen Kapital-
mérkten haben und eine solide Wirtschaftspoli-
tik verfolgen.

Auch im Governance-Bereich des IWF, der im
vergangenen Jahr ausfiihrlich erdrtert wurde,
konnten Fortschritte erzielt werden. Ziel ist es,
faire und addquate Mitspracherechte fiir alle
IWF-Mitgliedstaaten zu gewéhrleisten. Ge-
nauer gesagt sollen die Zuteilung der IWF-
Quoten kiinftig besser auf die relative weltwirt-
schaftliche Bedeutung eines Landes abgestimmt
und die Mitspracherechte von Entwicklungs-
und Schwellenlandern gestiarkt werden. Bei der
Jahrestagung des IWF und der Weltbankgruppe
im September 2006 beschlossen die Mitglied-
staaten des IWF eine Ad-hoc-Quotenerh6hung
fiir vier Lander (China, Korea, Mexiko und die
Tiirkei). Die Themen Reprisentanz und Stimm-
rechte bleiben weiterhin auf der Tagesordnung:
Geplant sind eine neue Quotenformel, ecine
zweite Runde von Ad-hoc-Quotenerh6hungen
—auf Basis der neuen Formel — fiir eine grofere
Anzahl an Lindern sowie die Anhebung der
Basisstimmrechte zur Verbesserung der Mit-
sprachemoglichkeiten und IWF-Teilnahme von
einkommensschwachen Ladndern und Schwel-
lenlindern. Diese Reformschritte sollen bis

7 IWF, Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV
consultation, Juni 2006, und OECD, Economic survey of the
euro area, Januar 2007. Beide Berichte sprechen sich nach-
driicklich fiir eine Beschleunigung der Strukturreformen im
Euroraum aus.



spétestens zur Jahrestagung 2008 abgeschlos-
sen werden. Im Mai 2006 setzte der geschafts-
fihrende Direktor des IWF einen Ausschuss
ein, der angesichts der stark schrumpfenden Er-
trage aus dem Kreditgeschaft und der struktu-
rellen Schwichen des derzeitigen Finanzie-
rungsmodells konkrete Empfehlungen zur
nachhaltigen langfristigen Finanzierung der
laufenden Kosten des IWF erarbeiten sollte.
Der Ausschuss prisentierte seine Ergebnisse im
ersten Quartal 2007.

Die internationale Gemeinschaft engagiert sich
seit einigen Jahren fiir ein geregeltes Krisenma-
nagement und eine verbesserte Krisenpriaven-
tion. Die ,,Principles for Stable Capital Flows
and Fair Debt Restructuring in Emerging Mar-
kets®, die im Jahr 2004 von den G 20 verab-
schiedet wurden, gewinnen zusehends an inter-
nationaler Unterstiitzung, wobei zurzeit in ers-
ter Linie an Umsetzungsagenden gearbeitet
wird. Diese unverbindlichen, marktbasierten
Prinzipien der G 20 sollen staatlichen Emit-
tenten und ihren privaten Glaubigern a