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VORWORT

Die Europdische Zentralbank (EZB) wurde am
1. Juni 1998 errichtet. Sie ist die unabhingige Zen-
tralbank fiir Europas einheitliche Wihrung, den
Euro, der im Januar 1999 eingefiihrt wurde. Eine
gemeinsame Wéhrung fiir eine Gruppe von Léan-
dern ist ohne eine gemeinsame Zentralbank und
ohne ein gemeinsames System der Zentralbanken
nicht moglich. Daher erhielten die EZB und das
Europédische System der Zentralbanken (ESZB),
das sich aus der EZB und den nationalen Zentral-
banken (NZBen) aller Mitgliedstaaten der Europé-
ischen Union (EU) zusammensetzt, den Auftrag,
Preisstabilitdt zu gewahrleisten und die Glaubwiir-
digkeit des Euro zu sichern.

Im Mai 1998 traf der Européische Rat eine der weit-
reichendsten Entscheidungen in der Geschichte der
europdischen Integration. Die Staats- und Regie-
rungschefs der EU beschlossen, dass elf Mitglied-
staaten die Voraussetzungen fiir die Einfiihrung des
Euro erfiillten. Diese Entscheidung stellt einen
Meilenstein dar; sie geht auf den Maastricht-Ver-
trag aus dem Jahr 1992 zuriick, der den institutio-
nellen Rahmen des ESZB festlegte. Durch diesen

Vertrag wird die geldpolitische Beschlussfassung
auf eine supranationale Ebene verlagert und gegen
jeglichen Druck, einschlieBlich des von Regie-
rungen ausgehenden Drucks, abgeschirmt, wodurch
die vollstdndige Unabhéngigkeit der EZB sicherge-
stellt wird. Er iibertragt der EZB auch das aus-
schlieBliche Recht, die Ausgabe von Euro-Bank-
noten zu genehmigen.

Bei den Verhandlungen und der Ratifizierung des
Maastricht-Vertrags durch die nationalen Parla-
mente war man davon ausgegangen, dass alle EU-
Mitgliedstaaten zu gegebener Zeit die einheitliche
Wihrung einfiihren werden und dass das ESZB
alle den Euro betreffenden Aufgaben ausfithren
wird. Bis zu diesem Zeitpunkt ist jedoch eine
Gruppe von Zentralbanken innerhalb des ESZB —
das Eurosystem, das die EZB und die Zentralban-
ken der Lander des Eurogebiets umfasst — der
mafBgebliche Akteur. Das wichtigste Beschluss-
organ des Eurosystems ist der EZB-Rat, der sich
aus den sechs Mitgliedern des Direktoriums der
EZB und den Présidenten der NZBen der Euro-
Lénder zusammensetzt.

Gemdfl der Definition des EZB-Rats herrscht
Preisstabilitdt bei einer positiven Inflationsrate
von unter 2 %. Der Rat hat des Weiteren bekannt
gegeben, dass er auf mittlere Sicht eine Preisstei-
gerungsrate von unter, aber nahe 2 % anstrebt.
Diese Vorgabe im Hinblick auf Preisstabilitét wird
seit fast zehn Jahren im Groflen und Ganzen er-
fiillt, obwohl die in Europa und der iibrigen Welt
spiirbaren kréftigen Erhéhungen der globalen
Rohstoffpreise — die auBerhalb des unmittelbaren
Einflussbereichs der Geldpolitik liegen — zu einer
durchschnittlichen Inflationsrate von knapp tiber
2 % seit der Euro-Einfithrung gefiihrt haben. An-
gesichts der zahlreichen Schocks in diesem Zeit-
raum und der Vorgeschichte der an der Wéhrungs-
union teilnehmenden Volkswirtschaften ist dies
ein bemerkenswertes Ergebnis. In den Jahrzehnten
vor der Einfithrung des Euro war die durchschnitt-
liche jahrliche Preissteigerungsrate in den jewei-
ligen Léndern deutlich hoher als im Eurogebiet in
den letzten zehn Jahren.

Stabile Preise sind von entscheidender Bedeutung,
und das nicht nur, weil sie den Wert der Einkiinfte
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aller Biirger — insbesondere die der sozial schwiéchs-
ten mit den geringsten Einkommen — schiitzen,
sondern auch, weil stabile Preise und Glaubwiir-
digkeit im Hinblick auf die Gewahrleistung von
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht Voraussetzungen
fiir nachhaltiges Wachstum und die Schaffung von
Arbeitspldtzen sind. Durch die Verankerung der
Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau im
Einklang mit ihrer Definition von Preisstabilitét
hat die EZB die Inflationsrisikoprdmien verringert
und ein finanzielles Umfeld geschaffen, das dem
Wirtschaftswachstum und einem Zuwachs an Ar-
beitspldtzen forderlich ist. Im Zeitraum von der
Euro-Einfiihrung bis Ende 2007 sind im Euroraum
mehr als 15 Millionen neuer Arbeitsplétze entstan-
den, und die Arbeitslosenquote hat ihren niedrigs-
ten Stand seit Anfang der Achtzigerjahre erreicht.

Der Euro hat erheblich zum Funktionieren unseres
groflen kontinentalen Marktes und somit zur Ver-
wirklichung eines echten Binnenmarktes beigetra-
gen. Zudem hat er die Wirtschaft des Eurogebiets
vor den zahlreichen globalen Schocks und den er-
heblichen Turbulenzen der vergangenen Jahre ge-
schiitzt.

Es dauerte eine gewisse Zeit und bedurfte erheb-
licher Anstrengungen, bis dieses Ergebnis erreicht
wurde, denn die EZB hat sich auf Neuland bege-
ben, hat weitreichende Entscheidungen von grofler
Komplexitit getroffen und diese gemeinsam mit
allen Mitgliedern des Eurosystems, den nationalen
Zentralbanken des Eurogebiets, umgesetzt. In den
letzten Jahren bestand eine unserer zahlreichen
Aufgaben darin, zu verstehen, wie die neu ge-
schaffene Wahrungsunion in der Folge funktionie-
ren wiirde und welche komplexen Prozesse beim
Ubergang eines groBen Wirtschaftsraums zu einer
vollstdndigen wirtschaftlichen und monetédren
Union ablaufen wiirden.

Die vorliegende Sonderausgabe des Monatsbe-
richts bietet einen Riickblick auf die Arbeit der
EZB in den bedeutsamen letzten zehn Jahren, wo-
bei einige besonders schwierige Entwicklungen in
dieser Zeit betrachtet und die Herausforderungen,
denen sich die EZB und das Eurogebiet zu Beginn
des zweiten Jahrzehnts ihres Bestehens stellen
miissen, analysiert werden.
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Zu diesen Herausforderungen zahlt vor allem die
Erhohung der Flexibilitdit und der Anpassungs-
féahigkeit des Euroraums durch die Verbesserung
der Struktur- und Finanzpolitik; ferner gilt es, das
Wachstumspotenzial des Euro-Wéahrungsgebiets
zu steigern. Wir stehen vor der dauerhaften Not-
wendigkeit, die laufenden Verdnderungen in der
Volkswirtschaft zu verstehen und unsere Instru-
mente entsprechend anzupassen, um so die An-
triebskréfte der zukiinftigen Inflation zu ermitteln.
Zum Erhalt ihrer Glaubwiirdigkeit muss die Geld-
politik sténdig wachsam sein und die Inflationser-
wartungen im Einklang mit unserer Definition von
Preisstabilitdt halten. Zudem miissen wir erarbei-
ten, wie wir uns bestmoglich auf kiinftige Erweite-
rungsrunden des Eurogebiets vorbereiten konnen.

Die Errungenschaften der letzten zehn Jahre sind
dem Weitblick und dem Engagement der ehema-
ligen und derzeitigen Mitglieder des EZB-Rats
sowie der Energie und dem Einsatz aller Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter des Eurosystems zu ver-
danken. Ich mochte diese Gelegenheit nutzen und
all jenen herzlich danken, die dazu beigetragen
haben, eine solide Grundlage fiir den Euro zu
schaffen. Die einheitliche Wéahrung ist zum stol-
zen Symbol eines Kontinents geworden, der an
Grofle gewonnen hat.

Das Eurosystem arbeitet im Team fiir die 320 Mil-
lionen Biirgerinnen und Biirger der 15 Lander, die
sich dafiir entschieden haben, einen gemeinsamen
Weg zu gehen. Der Euro ist unsere Wahrung, und
die Menschen in Europa wissen, dass wir dem uns
iibertragenen Auftrag treu bleiben.

Allen beteiligten Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern der EZB und der NZBen gilt mein aufrichtiger

Dank fiir ihren hervorragenden Beitrag und dafiir,
dass sie diese Publikation ermoglicht haben.

==

Jean-Claude Trichet, Prasident der EZB
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HISTORISCHER RAHMEN

Die wihrungspolitische Integration in Europa
nahm Anfang der Sechzigerjahre ihren Anfang,
als die sechs Mitglieder der Europdischen Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWG) die Zusammenar-
beit in geldpolitischen Angelegenheiten auf-
nahmen. Aus dieser Zeit stammt auch der erste
konkrete Vorschlag fiir eine europdische Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, in dem gefordert
wurde, die durch die Romischen Vertrige ge-
schaffene Freihandelszone bis zum Ende der
Sechzigerjahre zu einer Wirtschaftsunion aus-
zubauen. Da das internationale Wahrungssys-
tem in den darauffolgenden Jahren stabil blieb,
wurden allerdings keine diesbeziiglichen Ma@-
nahmen ergriffen. Erst 1969 beschlossen die
Staats- und Regierungschefs der sechs Mit-
gliedstaaten der EWG nach einer Reihe von
Wechselkurs- und Zahlungsbilanzkrisen, einen
Plan fiir eine Wirtschafts- und Wéahrungsunion
(WWU) auszuarbeiten. Diese Entscheidung
fiihrte 1970 zum Werner-Bericht, der die Schaf-
fung einer solchen Union in drei Stufen bis
1980 vorsah. Im Jahr 1971, nach dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems fester
Wechselkurse, schwand das Interesse an diesem
ehrgeizigen Plan. Zugleich erkannten die euro-
paischen Lénder, dass ungeziigelte Wechsel-
kursschwankungen die weitere Handelsintegra-
tion beeintridchtigen konnten. Ein erster Schritt
war die Einfithrung der sogenannten ,,Wéih-
rungsschlange® im Jahr 1972, die die Wechsel-
kurse zwischen einigen europdischen Wéih-
rungen stabilisieren sollte. Dieses System
scheiterte aber an weiteren Wahrungsunruhen
und der internationalen Rezession im Zuge der
ersten Olkrise 1973. Nachdem mehrere Wih-
rungen sich der Wahrungsschlange angeschlos-
sen oder diese wieder verlassen hatten, gehorten
1977 nur noch die D-Mark, die Wahrungen der
Benelux-Linder und die dénische Krone dem
System an.

Im Jahr 1979 trieben Frankreich und Deutsch-
land die wahrungspolitische Integration wieder
voran, was die Schaffung des Europdischen
Wihrungssystems (EWS) zur Folge hatte. Das
EWS hatte bis zur Einfithrung des Euro im Jahr
1999 Bestand. Der Schwerpunkt lag auf der
Koordinierung der Geldpolitiken und der Kon-
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vergenz hin zu Preisstabilitdt, da diese einer
stabilen Wechselkursentwicklung forderlich ist.
In diesem Zeitraum wurden die Verbindungen
zwischen Zentralbanken weiter gestarkt. Wech-
selkursanpassungen wurden an Verpflichtungen
hinsichtlich der Konvergenz gekoppelt, um die
Hiufigkeit und die negativen Auswirkungen
von Abwertungen zu verringern (die allerdings
dennoch von Zeit zu Zeit auftraten). Kapital-
verkehrskontrollen wurden aufgehoben, und in
allen Landern setzte sich zunehmend eine Poli-
tik durch, die auf eine niedrige Inflation ab-
zielte. Auch die wirtschaftliche Integration
machte grofe Fortschritte. Die Jahre im EWS
zeigten, wie bedeutend dauerhafte nominale
Konvergenz und Haushaltsdisziplin sind.

Gegen Ende der Achtzigerjahre wurde erneut
diskutiert, ob eine européische Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion machbar wire. Der Européa-
ische Rat beauftragte einen Expertenausschuss
unter dem Vorsitz von Jacques Delors, Vor-
schldge zur Verwirklichung einer Wirtschafts-
und Wihrungsunion zu unterbreiten. Der dar-
aus resultierende ,,Delors-Bericht“ war die
Grundlage fiir den Vertrag von Maastricht, der
im Jahr 1992 von den Staats- und Regierungs-
chefs der EU-Mitgliedstaaten unterzeichnet
und 1993 von allen Mitgliedstaaten der Europé-
ischen Union ratifiziert wurde. Er schuf die
Voraussetzungen fiir die Einfiihrung der ge-
meinsamen Wihrung etwa zehn Jahre spiter.
Die Folgezeit wurde genutzt, um Fortschritte
beim Konvergenzprozess zu erzielen und die
erforderlichen institutionellen Vorkehrungen zu
treffen. Das Europdische Waihrungsinstitut
(EWI) wurde 1994 gegriindet und begann mit
den Vorbereitungen des regulatorischen, orga-
nisatorischen und logistischen Rahmens fiir das
neue supranationale Zentralbanksystem. Diese
Vorarbeiten waren fiir die Errichtung der EZB
und des ESZB, fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben
und fiir die Einfithrung der neuen einheitlichen
Wiéhrung von entscheidender Bedeutung.

Im Mai 1998 beschloss der Rat der Europi-
ischen Union, dass elf Lander die Konvergenz-
kriterien, also die fiir die Einfiihrung des Euro
erforderlichen Voraussetzungen, erfiillten. Am



1. Juni 1998 wurden die EZB und das ESZB
errichtet. Bis alle EU-Mitgliedstaaten den Euro
eingefiihrt haben, ist das Eurosystem — das sich
aus der EZB und den Zentralbanken der Lander
des Eurogebiets zusammensetzt — der mafigeb-
liche Akteur.

Von Anfang an hatten die Europédische Zentral-
bank und das Eurosystem gewaltige Herausfor-
derungen zu meistern. Insbesondere musste die
EZB als neue Institution Glaubwiirdigkeit er-
langen und das Vertrauen der Offentlichkeit
und der Finanzmirkte in ihre Féhigkeit, Preis-
stabilitdt zu gewdhrleisten, gewinnen. Als génz-
lich neue Institution hatte sie auBerdem einen
Rahmen fiir eine effektive Zusammenarbeit mit
den NZBen des Eurosystems zu schaffen. Diese
Aufgaben wurden durch das vollig neue institu-
tionelle und wirtschaftliche Umfeld zusdtzlich
erschwert. Tatsdchlich wurde durch den Euro
ein neues wirtschaftliches und finanzielles Ge-
flige geschaffen, dessen Merkmale noch nicht
vollstdndig untersucht waren und dessen Aus-
wirkungen noch nicht ganz verstanden wur-
den.

Diese Sonderausgabe des Monatsberichts an-
lasslich des 10-jahrigen Bestehens blickt auf
die Leistungen der EZB und des Eurosystems in
den bedeutsamen letzten zehn Jahren zuriick.
Auch kiinftige Herausforderungen und mog-
liche Entwicklungen in den Zustdndigkeitsbe-
reichen der EZB werden in Augenschein ge-
nommen. Beim Riickblick auf die Tétigkeit der
EZB und des Eurosystems sind zwei Aspekte
besonders hervorzuheben:

* Erstens hat sich die monetére Integration
iiber die Jahre hinweg parallel zur wirt-
schaftlichen Integration entwickelt. Der eu-
ropdische Weg hin zu einer WWU ist in der
Geschichte einmalig, da er auf dem Konzept
eines Binnenmarkts fiir souverdne Staaten
basiert. In der Vergangenheit ging der Schaf-
fung einer Wahrungsunion meist die Errich-
tung einer politischen Union (eines Natio-
nalstaates) voran, die den Weg fiir die Griin-
dung eines Binnenmarkts mit einheitlichen
Bedingungen fiir Unternehmen und private

Haushalte ebnete. Der Euro diirfte sich
giinstig auf die Forderung der weiteren wirt-
schaftlichen und finanziellen Integration
auswirken. Dieser Aspekt wird in den Kapi-
teln 4, 5 und 6, die auf die realwirtschaft-
liche Integration, die zunehmende Handels-
offenheit bzw. die Finanzmarktintegration
eingehen, ausfiihrlich behandelt.

e Zweitens ist die Beschlussfassung im Euro-
system zentralisiert, wahrend die Umset-
zung dezentralisiert ist. Die Dezentralisie-
rung im Eurosystem bringt drei wesentliche
Vorteile mit sich: Erstens profitiert die EZB
von dem Fachwissen, der Infrastruktur und
den operationellen Kapazititen der NZBen
im Eurosystem. Zweitens kann die EZB
iiber die NZBen besser mit den Menschen
im Eurogebiet kommunizieren, da die
NZBen die Landessprache beherrschen und
am besten mit der jeweiligen Kultur vertraut
sind. Drittens gewidhren die NZBen den
Kreditinstituten in ihrem Land Zugang zum
Zentralbanknetzwerk, was angesichts der
Grofle des Eurogebiets und der seit langem
bestehenden Beziehungen zwischen den na-
tionalen Banken und den jeweiligen NZBen
ein wichtiger Faktor ist. Der Rahmen hat im
vergangenen Jahrzehnt — auch bei der Er-
weiterung der Européischen Union und des
Eurogebiets — reibungslos funktioniert.

In den letzten zehn Jahren hat die EZB weltweit
ein hohes MaB3 an Glaubwiirdigkeit erlangt. Fiir
den Euroraum beginnt nun ein neues Jahrzehnt,
in dem es gilt, diese Glaubwiirdigkeit zu be-
wahren und allen kiinftigen Herausforderungen
zu begegnen. In dieser Sonderausgabe des Mo-
natsberichts anlédsslich unseres Jubildums wird
deutlich, dass wir in vielerlei Hinsicht nun ein
gemeinsames Schicksal haben.
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| EINLEITUNG

,,... die Menschen dazu zu bringen, zusammenzuarbeiten, ihnen zu zeigen, dass sie — jenseits ihrer
Unterschiede und iiber Grenzen hinweg — ein gemeinsames Interesse haben.

Jean Monnet

Diese Sonderausgabe des Monatsberichts ist den ersten zehn Jahren der Européischen Zentralbank
(EZB) und des Eurosystems gewidmet; Letzteres setzt sich aus der EZB und den Zentralbanken
der Mitgliedstaaten der Europédischen Union (EU) zusammen, die den Euro bereits eingefiihrt
haben. Sie beschreibt die Arbeit dieser neuen Institution und dieses neuen Systems in einem
ereignisreichen Jahrzehnt und wirft einen Blick nach vorn auf einige der Herausforderungen, die
sich ihnen in den kommenden zehn Jahren und dariiber hinaus mdglicherweise stellen werden.

Die EZB erfiillt ihr vorrangiges Ziel, die Gewéhrleistung von Preisstabilitdt; ihre geldpolitische
Strategie ist glaubwiirdig und wird gut verstanden. Die Festlegung einer einheitlichen Geldpolitik
ist zwar die sichtbarste, jedoch bei Weitem nicht die einzige Aufgabe der EZB. Um ihr Ziel zu
erreichen, muss sie verschiedene Aufgaben und Tétigkeiten erfiillen, von denen einige im Vertrag
von Maastricht verankert sind, andere hingegen eine Ergénzung zur Festlegung der einheitlichen
Geldpolitik darstellen. Dieser Sonderbericht soll nun zu einem besseren Verstidndnis der verschie-
denen sonstigen Aufgaben der EZB und des Eurosystems beitragen.

Durch die Errichtung der EZB und des ESZB sowie die Einfithrung des Euro wurde innerhalb der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ein neuer institutioneller Rahmen geschaffen. Dieser
Rahmen kombiniert eine zentralisierte Geldpolitik mit einer dezentralisierten Finanz- und Struk-
turpolitik. In Kapitel 2 wird erldutert, wie die Verantwortung fiir die einheitliche Geldpolitik auf
die supranationale Ebene (d. h. auf die Gemeinschaftsebene) tibertragen wurde. Der EG-Vertrag
stattet die neu geschaffene, mit der Festlegung der Geldpolitik betraute Institution, die EZB, mit
einem hohen Maf3 an Unabhéngigkeit aus. In diesem Bericht wird aufgezeigt, dass dies eine Kom-
bination aus institutioneller sowie personeller, finanzieller und funktioneller Unabhidngigkeit
bedeutet. Im neuen Vertrag von Lissabon wird die EZB als eines der Organe der Union aufgefiihrt.
Dies spiegelt die Tatsache wider, dass Geldpolitik unteilbar ist und dass Zentralbanken unabhéngig
sein miissen, um Preisstabilitit zu gewidhrleisten. Demgegentiber ist die Finanzpolitik — unter dem
Vorbehalt der Parameter des Stabilitéts- und Wachstumspaktes — effizienter auf nationaler Ebene
angesiedelt, um nationalen Eigenschaften und institutionellen Rahmenbedingungen Rechnung tra-
gen zu kdnnen. Auch die Strukturpolitik wird auf Landerebene festgelegt, unterliegt jedoch einer
Begutachtung durch Fachkollegen und der Koordinierung im Rahmen der Lissabon-Strategie.

Das neue institutionelle Geflige der WWU bietet angemessene Koordinierungsverfahren, die die
zunehmende Interdependenz zwischen den Landern des Euroraums beriicksichtigen. Daher sind
der Informationsaustausch und die rege Zusammenarbeit der EZB und des Eurosystems mit meh-
reren anderen europdischen Organen und Einrichtungen erforderlich, beispielsweise dem Rat der
Finanzminister (dem ECOFIN-Rat) und seinen verschiedenen vorbereitenden Ausschiissen, der
Eurogruppe und der Europdischen Kommission. Auflerdem ist die EZB dem Européischen Parla-
ment gegeniiber berichtspflichtig. Diese Vorgehensweise hat sich seit September 1998 bewihrt.
Allerdings muss auch die auf nationaler Ebene festgelegte Politik den Erfordernissen der Gemein-
schaft geniigen, da die Integration des Eurogebiets immer weiter voranschreitet.

Der EZB-Rat ist verantwortlich dafiir, die Geldpolitik des Euroraums festzulegen und die Vorgaben
fiir ihre Umsetzung zu erlassen. Im Oktober 1998 ist genau dies geschehen: Der EZB-Rat gab eine
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stabilitdtsorientierte geldpolitische Strategie bekannt, die darauf ausgerichtet ist, das vorrangige
Ziel der Preisstabilitdt zu erreichen, wie im Vertrag von Maastricht verankert. Diese Strategie, die
im Jahr 2003 ndher erldutert wurde, setzt sich aus zwei Hauptelementen zusammen: einer quanti-
tativen Definition von Preisstabilitdt und dem ,,Zwei-Sdulen-Konzept“. Das erste Element besagt,
dass das vorrangige Ziel der EZB darin besteht, die Inflation unter, aber nahe bei 2 % zu halten.
In der Tat besteht ein breiter Konsens dartiber, dass die Gewihrleistung von Preisstabilitdt der
beste Beitrag ist, den die Geldpolitik zu wirtschaftlichem Wohlstand leisten kann. Das zweite
Element ist das Zwei-Sdulen-Konzept, das auf einer wirtschaftlichen und auf einer monetiren
Analyse beruht. Beide sind fiir die Beurteilung der verschiedenen Risiken fiir die Preisstabilitit
malfgeblich. Die wirtschaftliche Analyse ist kurz- bis mittelfristig ausgerichtet. Sie stiitzt sich auf
eine grofe Zahl an Wirtschafts- und Finanzstatistiken und Indikatoren, die fiir die Preisaussichten
relevant sind. Die monetére Analyse hingegen hat einen mittel- bis ldngerfristigen Horizont und
misst der Geldmengen- und Kreditentwicklung eine herausragende Bedeutung bei. Das Zwei-
Saulen-Konzept ermdglicht eine gut strukturierte interne Analyse und erleichtert die Kommuni-
kation mit der Offentlichkeit und den Finanzmirkten.

In Kapitel 3 werden entscheidende Merkmale und Bestandteile der geldpolitischen Strategie sowie
ihrer Umsetzung und Durchfiithrung seit der Einfithrung des Euro im Jahr 1999 dargelegt. Ferner
wird auf die umfassende Arbeit hingewiesen, die erbracht werden musste, um die Funktionsfahig-
keit des Eurosystems sicherzustellen. Diese Arbeit beinhaltete auch die Schaffung einer Infrastruk-
tur fiir die Umsetzung der gemeinsamen Geldpolitik. Zudem musste die EZB ihre Organisation
errichten und eigene Verfahren etablieren. Dariiber hinaus wird in diesem Kapitel aufgezeigt, dass
die EZB und das Eurosystem zum Zeitpunkt der Aufnahme ihrer Tétigkeit noch iiber ein begrenz-
tes Wissen dariiber verfiigten, wie das Eurogebiet nach der monetiren Integration funktionieren
wiirde. Die Durchfithrung von Geldpolitik ist — auch unter normalen Umstdnden — kein leichtes
Unterfangen; doch mit dieser erstmaligen Umstellung von der bewéhrten Geldpolitik der einzelnen
Lénder auf eine neuartige supranationale Geldpolitik stellte sich eine ganz besondere Herausfor-
derung. Von Anfang an wurde in erheblichem Umfang in Forschung, Analyse und Statistik inves-
tiert, und auch heute noch wird eine grof3e Zahl an Modellen und Instrumenten entwickelt, die dazu
beitragen, aktuelle Daten zu generieren. Ein GroBteil dieser Analyse ist 6ffentlich und unterliegt
einer Begutachtung durch Fachkollegen; insofern stellt sie ein Gut fiir die Allgemeinheit dar.

Kapitel 4 befasst sich mit den politischen Herausforderungen und der gesamtwirtschaftlichen
Leistung des Eurogebiets. Die Analyse der realwirtschaftlichen Entwicklung und der Wirtschafts-
politik dient verschiedenen Zwecken. So trigt sie zum Beispiel zur oben genannten Analyse im
Rahmen der Zwei-Sdulen-Strategie und zur Analyse des geldpolitischen Transmissionsprozesses
bei; auBerdem ermdglicht sie, makrodkonomische Entwicklungen, fiir die hauptsdchlich die
Struktur- und Finanzpolitik sowie globale Entwicklungen verantwortlich sind, und ihre Auswir-
kungen auf den Inflationsdruck zu erkennen. Dieses Kapitel betrachtet einige Entwicklungen des
realen Wachstums, der Produktivitit und der Arbeitsméirkte im Euroraum im Lauf der vergan-
genen zehn Jahre. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass der Gesamtrahmen der WWU
in diesem Zeitraum ein sehr nachhaltiges Beschéftigungswachstum unterstiitzt hat. Anschlieend
wird die Finanzpolitik erortert, bevor einige stilisierte Fakten zu den Unterschieden zwischen den
Landern beim realen Produktionswachstum und der Inflation dargestellt werden.

Dieses Kapitel ist in verschiedener Hinsicht aufschlussreich. Blickt man in die Zukunft, so sind
Strukturreformen und eine solide Finanzpolitik von wesentlicher Bedeutung fiir die makrodkono-
mische Stabilitdt insgesamt sowie fiir eine positive Entwicklung in diesen Bereichen, d. h. fiir ein
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hohes Beschiftigungs- und Produktionswachstum, eine niedrige natiirliche Arbeitslosigkeit und
ein Ausbleiben groBerer Unterschiede bei den Entwicklungen zwischen den einzelnen Landern.
Unterschiede zwischen den Landern bei den Kosten und der Inflation, die auf eine unangemessene
Lohnentwicklung sowie auf finanzielle und strukturelle Rigiditdten zuriickzufiihren sind, ziehen
unter Umstdnden Verluste bei der Wettbewerbsfahigkeit und nachteilige Auswirkungen auf das
Beschéftigungs- und Produktionswachstum nach sich. Das reibungslose Funktionieren von An-
passungen an spezifische Schocks sollte durch flexible Arbeits- und Giitermarkte, die Vollendung
des Binnenmarkts sowie eine gut konzipierte, nachhaltige Finanzpolitik gewihrleistet werden.
SchlieBlich sind die Lénder, die die Einfiihrung des Euro anstreben, gut beraten, die oben er-
wihnten Punkte in ihren Konvergenzprozessen zu beriicksichtigen, wenn sie sich fiir den Beitritt
zum Euro-Wéhrungsgebiet entscheiden.

Der Euro fiihrt zu einer allmahlichen Verdnderung der Volkswirtschaften des Euroraums. Was die
Geschiftswelt betrifft, so sind einige Kosten, beispielsweise im Zusammenhang mit dem Um-
tausch von Wahrungen oder der Absicherung gegen Wechselkursschwankungen, gesunken oder
sogar ganz weggefallen. Informationskosten, die beispielsweise durch die Notwendigkeit entste-
hen, Preise fiir Waren und Dienstleistungen international zu vergleichen, gehen zuriick. Weiterhin
wird erwartet, dass der Euro den Binnenmarkt durch die Verbesserung der Preistransparenz und
eine erschwerte Preisdiskriminierung stirkt, also verbleibende Beschrankungen des Verkehrs von
Waren, Personen und Dienstleistungen authebt. Dies sollte dazu beitragen, Marktsegmentierungen
abzubauen und den Wettbewerb zu fordern. Auch ist der Euro als Tauschmittel und Recheneinheit
effizienter als die Vielfalt an Wahrungen, an deren Stelle er trat. In dieser Sonderausgabe des
Monatsberichts wird betrachtet, wie die einheitliche Wahrung auf unterschiedliche Weise dazu
beitrdgt, die Finanzmirkte und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Europas zu verdndern.
Natiirlich laufen derartige Effekte, die zu einer stirkeren Integration des Euroraums fithren, lang-
sam ab, und unter Umstdnden vergehen mehrere Jahrzehnte, bis sie voll zum Tragen kommen.

Was die internationale Dimension des Euro betrifft, so lassen sich die Verdnderungen in diesem
Bereich bereits verhdltnisméfBig gut messen. Kapitel 5 befasst sich mit vier Aspekten, an denen
sich derartige Verdnderungen aufzeigen lassen: dem Handel mit Waren und Dienstleistungen, den
Kapitalstromen, der internationalen Rolle des Euro und den Beziehungen der EZB zu Drittlindern
sowie internationalen Organen und Institutionen. Es wird die Entwicklung zwischen den Léndern
des Euroraums (d. h. innerhalb des Eurogebiets) und zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet als
Ganzem und der ibrigen Welt (d. h. aulerhalb des Euroraums) betrachtet. Die anekdotische Evi-
denz sowie die Wirtschaftsanalyse weisen darauf hin, dass die gemeinsame Wiahrung Handel,
Direktinvestitionen und grenziiberschreitende Wertpapieranlagen zwischen den Landern des Euro-
gebiets fordert. Dies bedeutet im Grunde, dass der Euroraum in sich selbst investiert. Der Euro
hat nicht nur den Handel, sondern auch den Wettbewerb innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets und
die Konvergenz der Handelspreise vorangetrieben. Parallel hierzu hat er dazu beigetragen, durch
die Reallokation von Kapital insbesondere im verarbeitenden Gewerbe die Effizienz sowohl in
den Heimat- als auch in den Gastlandern zu steigern. Zudem hat der Euro durch eine Férderung
der Portfoliostrome zwischen den Mitgliedern des Euroraums eine Diversifizierung von Anlage-
und Konsumrisiken begiinstigt. Diese Phdnomene diirften sich in Zukunft fortsetzen. Die interna-
tionale Dimension des Euro und seine Verwendung als Reserve- und Transaktionswiahrung neh-
men zu. Er ist zur zweitwichtigsten internationalen Wahrung nach dem US-Dollar geworden, der
eine noch stirkere globale Verbreitung hat.
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In den letzten zehn Jahren legten die EZB und das ESZB besonderen Wert darauf, dass das
Finanzsystem angemessen funktioniert. Es gibt zwei wichtige Griinde fiir das Interesse der Zen-
tralbanken am Finanzsystem und seiner Stabilitdt. Erstens muss das Finanzsystem ordnungsgemaf
funktionieren, damit die Zentralbanken ihre vorrangige Aufgabe, nimlich die Gewihrleistung von
Preisstabilitat, erfiillen konnen. Da das Finanzsystem den wichtigsten Kanal bildet, iiber den die
einheitliche Geldpolitik durchgefiihrt wird, ist ein integriertes, stabiles und effizientes Finanz-
system wesentlich fiir eine reibungslose und effektive Transmission geldpolitischer Impulse im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet. Auch sind in erster Linie die Zentralbanken fiir den reibungslosen
Betrieb der Zahlungs- und Abwicklungssysteme zustindig, und dieses Ziel ist eng mit der Sicher-
heit und Effizienz des gesamten Finanzsystems verbunden. Zweitens bietet ein gut funktionie-
rendes Finanzsystem einen Rahmen, in dem die Zuweisung der Finanzmittel in Raum und Zeit
effizienter erfolgen kann und der deshalb zu einem hoheren und nachhaltigeren Wirtschaftswachs-
tum beitragt. Dies ist ein wichtiges Ziel der 6ffentlichen Ordnung, das von den Zentralbanken
aktiv unterstiitzt wird.

Das Eurogebiet ist ein multinationales Gebilde. Von Anfang an bestand eines der wesentlichen
Ziele des Eurosystems darin, das Funktionieren seiner Finanzmarkte zu verbessern, d. h. die euro-
pdische Finanzmarktintegration zu fordern. In Kapitel 6 werden die Fortschritte, die seit Ein-
fiihrung des Euro in Bezug auf die Integration der Finanzmérkte gemacht wurden, die wichtigsten
Antriebskriafte und Hindernisse in diesem Zusammenhang sowie der Beitrag der EZB und des
Eurosystems zu dem Integrationsprozess betrachtet. Es wird hervorgehoben, dass der Prozess der
Finanzintegration von der EZB und dem Eurosystem hauptsiachlich auf vier Arten vorangetrieben
wurde, und zwar durch a) einen verbesserten Kenntnisstand, eine entsprechende Bewusstseinsbil-
dung und die Uberwachung der Finanzmarktintegration, b) die Wahrnehmung einer Katalysator-
funktion fiir marktbasierte Initiativen zur Forderung der finanziellen Integration beispiclsweise
mit Blick auf die Errichtung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (SEPA), ¢) die Bera-
tung bei der Ausgestaltung des legislativen und regulatorischen Rahmens der EU fiir Finanz-
dienstleistungen, d) die Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen; hierzu gehoren beispiels-
weise TARGET, das Echtzeit-Bruttosystem fiir Euro-Zahlungen, das Korrespondenzzentralbank-
Modell (CCBM) fiir die grenziiberschreitende Nutzung von Sicherheiten oder die Initiative
»TARGET2-Securities”, die Moglichkeiten der Abwicklung von Wertpapiertransaktionen in Zen-
tralbankgeld untersucht.

Kapitel 7 befasst sich mit einem weiteren zentralen Verantwortungsbereich des Eurosystems,
ndmlich der Sicherung der Finanzsystemstabilitdt. Diese Aufgabe wurde in den letzten Jahren
immer relevanter, da sich der Finanzsektor im Verhiltnis zur Realwirtschaft immer weiter ausge-
dehnt hat und die wirtschaftliche Rolle der Finanzstabilitdt daher immer groer wurde. Wahrend
die Gewihrleistung von Preisstabilitdt allgemein betrachtet der beste Beitrag ist, den das Euro-
system zur Finanzstabilitdt leisten kann, trigt es dariiber hinaus auch konkret auf zweierlei Weise
zur Sicherung derselben bei: Erstens erfiillt das Eurosystem bestimmte, auf Finanzstabilitét aus-
gerichtete Aufgaben auf der Ebene des Euroraums. Hierzu zihlen die Uberwachung und Beurtei-
lung der Finanzstabilitdt im Euroraum — zu diesem Thema verdffentlicht die EZB zweimal jéhrlich
ihren Bericht iiber die Stabilitit des Finanzsystems (,,Financial Stability Review*) — sowie die
Durchfiihrung von Offenmarktgeschéften, um allgemeinen finanziellen Schocks zu begegnen und
Spannungen am Geldmarkt des Eurogebiets abzumildern. Zweitens ist das Eurosystem an der
Festlegung von Maflnahmen beteiligt, die auf Finanzstabilitdt ausgerichtet sind und von den zu-
stindigen Behorden auf Lander- und EU-Ebene ergriffen werden. Hierunter fallen hauptséchlich
drei Titigkeiten: a) Unterstiitzung der Uberwachung und Beurteilung der Finanzsystemstabilitit
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auf nationaler Ebene und EU-weit, b) Beratung hinsichtlich der Regulierung und Beaufsichtigung
des Finanzsystems, ¢) Beitrag zum Finanzkrisenmanagement. AuBlerdem ist das Eurosystem direkt
fiir die Uberwachung der Marktinfrastrukturen, insbesondere der Zahlungsverkehrssysteme, ver-
antwortlich, eine Aufgabe, die ebenfalls zur Stabilitit des Finanzsystems beitrdagt. Dieses Kapitel
beschreibt die Zustindigkeiten und die wichtigsten Leistungen des Eurosystems im Bereich
Finanzstabilitdt und -aufsicht.

Kapitel 8 zeigt, warum qualitativ hochwertige Statistiken fiir das Eurogebiet wichtig sind und
weshalb die EZB einen umfassenden Satz zeitnaher, verldsslicher und kohédrenter Statistiken aus
dem monetdren, finanziellen und wirtschaftlichen Bereich bendtigt, um ihre Aufgaben erfiillen
und insbesondere die Risiken fiir die Preisstabilitdt abschétzen zu kdnnen. Dieses Kapitel betrach-
tet auch den Harmonisierten Verbraucherpreisindex, den die EZB zur Beurteilung der Preisstabi-
litdt heranzieht. Seit 1999 hat sich die Ausgabe von ESZB-Statistiken nahezu verdreifacht. Re-
gelmiBig werden monetire, finanzielle und auBenwirtschaftliche Statistiken verdffentlicht, die
hohen Qualitédtsstandards entsprechen. Es stehen Referenzdokumente zur Verfiigung, die zur Ent-
wicklung weltweit giiltiger Statistikstandards beigetragen haben, beispielsweise fiir monetire und
finanzielle Statistiken. Mittlerweile wurden verschiedene EZB-Statistiken in die voll ausgereiften
vierteljahrlichen Finanzkonten und nichtfinanziellen Konten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet inte-
griert. In einem statistischen Anhang zu diesem Sonderbericht sind einige ausgewéhlte interna-
tionale Vergleiche enthalten.

Kapitel 9 beleuchtet das Thema Euro-Banknoten aus verschiedenen Perspektiven. Es enthélt einen
Riickblick auf die Entwicklung der Banknoten in den Neunzigerjahren sowie ihre Einfiihrung im
Jahr 2002. Ferner wird iiber den Bargeldumlauf und seine Verwaltung in der Gegenwart sowie in
der Zukunft berichtet. Die Banknoten sind ein sichtbares und erfolgreiches Symbol der WWU und
stellen eine bedeutende Errungenschaft dar, wenn man das Ausmaf} an Planung und Organisation
betrachtet, das fiir ihre Einfithrung erforderlich war.

Aus dieser Sonderausgabe des Monatsberichts ist ersichtlich, dass es verschiedene Zeitabschnitte
gibt, anhand deren die Leistungen von EZB und Eurosystem im Lauf der vergangenen zehn Jahre
beurteilt werden kdnnen. Einige Punkte ziehen sich wie ein roter Faden durch die Entwicklung und
stellen die Herausforderungen dar, denen sich EZB und Eurosystem in Zukunft stellen miissen:

* Im Eurosystem wird eine zentralisierte Beschlussfassung mit einer dezentralisierten Umset-
zung durch die nationalen Zentralbanken (NZBen) kombiniert. Dies trifft auf alle Aufgaben
und Tatigkeiten zu, die in diesem Sonderbericht behandelt werden. Vom organisatorischen
Standpunkt betrachtet bedeutet dies, dass Experten der EZB und aller NZBen in verschiedenen
Fachausschiissen und Arbeitsgruppen zusammenkommen. In diesen Ausschiissen und Arbeits-
gruppen wird zur regelméfBigen Verarbeitung riesiger Daten- und Informationsmengen aus
allen Landern des Eurogebiets beigetragen. Auf diese Weise konnen die besten Erfahrungen
und Kenntnisse, die in den NZBen des Eurosystems vorhanden sind, geblindelt werden. Gleich-
zeitig nehmen all diese Ausschiisse und Arbeitsgruppen die Sichtweise des Euroraums ein.
Dieser Rahmen ist entwicklungsfdhig und hat zur erfolgreichen Durchfiihrung der Erweite-
rungsrunden beigetragen.

» Das Eurosystem startete von einer bescheidenen Position aus, denn damals existierten nur in
begrenztem Malle Kenntnisse dariiber, wie der Euroraum nach der monetéiren Integration funk-
tionieren wiirde. Wahrend die Durchfithrung von Geldpolitik in einer von Unsicherheit ge-
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pragten Welt, in der immer wieder Schocks auftreten, bereits an sich eine Herausforderung fiir
jede Zentralbank darstellt, war diese Herausforderung in den frithen Jahren des Euroraums
schon allein dadurch sehr grof3, dass man Neuland betreten hatte, wie in Kapitel 3 beschrieben.
Aus diesem Grund wurde von Anfang an verstirkt in Analyseinstrumente, Forschung und
Statistiken investiert, wie in den Kapiteln 3, 4, 5, 6 und 8 dargestellt. Es wurde eine breite
Palette an Modellen und anderen Analyseinstrumenten entwickelt, die nun im Einsatz sind und
stdndig verbessert werden. Der Grofteil dieser Analysen und Informationen ist 6ffentlich zu-
génglich und steht auf der EZB-Website sowie in Publikationen zur Verfiigung. Sie unterliegen
der Uberpriifung durch die Offentlichkeit und einer Begutachtung durch Fachkollegen.

Die geldpolitische Strategie der EZB basiert auf den besten Erfahrungen der NZBen des Eu-
rosystems und kombiniert dieses Wissen mit neuen Elementen. Aufgrund des im EG-Vertrag
verankerten Auftrags, Preisstabilitit zu gewihrleisten, hat der EZB-Rat das Ziel der Preissta-
bilitdt klar definiert. Dies wiederum erhoht die Transparenz und verstarkt die Rechenschafts-
pflicht der EZB. Bei der wirtschaftlichen und der monetéren Analyse — der Zwei-Saulen-Stra-
tegie — handelt es sich um einander ergédnzende Sichtweisen, anhand deren die Risiken fiir die
Preisstabilitdt beurteilt werden konnen. Zudem stellen sie ein Instrument zur Organisation
sowohl der internen Analyse als auch der externen Kommunikation dar. Die Zwei-Sédulen-
Strategie wird inzwischen gut verstanden und hat ein hohes Maf3 an Glaubwiirdigkeit erreicht.
Die Glaubwiirdigkeit trdgt dazu bei, dass lingerfristige Inflationserwartungen verankert wer-
den und die Volatilitdt der Inflationsrate verringert wird. In den Kapiteln 2, 7 und 9 wird ge-
zeigt, wie das reibungslose Funktionieren der geldpolitischen Strategie der EZB zur Erfiillung
verschiedener anderer Aufgaben der EZB und des Eurosystems beigetragen hat.

Vom Euro — der in breitem Malle Marktkréfte, institutionelle und organisatorische Verdnde-
rungen sowie gesetzgeberische MaBnahmen einbeziehen soll — wird erwartet, dass er als Ka-
talysator fiir die wirtschaftliche und finanzielle Integration fungiert. Es kann lange dauern, bis
derartige Veranderungen zum Tragen kommen. Im Grunde begann der Prozess der europa-
ischen Wirtschafts-, Finanz- und Wihrungsintegration bereits in den Fiinfzigerjahren und hat
sich seither schrittweise fortgesetzt. Die Entscheidung, den Euro einzufiihren, basierte auf der
festen Uberzeugung, dass die Linder des Euroraums dazu bereit waren und dass die neue
gemeinsame Wiahrung gilinstige Prozesse in Gang setzen wiirde, durch die sich die Lénder
stirker einander anndhern wiirden. Gleichzeitig bleiben mehrere Herausforderungen bestehen,
die in dieser Sonderausgabe des Monatsberichts erdrtert werden. In einigen Ladndern des Eu-
rogebiets existiert nach wie vor eine Kluft zwischen der von der Offentlichkeit wahrgenom-
menen und der tatsdchlich gemessenen Inflation; dieses Problem wird in Kapitel 3 behandelt.
Zudem besteht noch, wie in Kapitel 4 aufgezeigt, ein gewisser Spielraum fiir die Volkswirt-
schaften des Euroraums, ihre Flexibilitdit und Widerstandsfahigkeit gegeniiber externen
Schocks zu stirken. Und die europdische ,,regionale” Integration schreitet parallel zur Globa-
lisierung voran; die aus Letzterer resultierenden ebenfalls weitreichenden und tief greifenden
Auswirkungen werden in Kapitel 5 und 6 erdrtert. Das Euro-Wéhrungsgebiet muss sich also
unter dem Einfluss dieser verschiedenen Zwinge weiterentwickeln.

Die Tatsache, dass die Verbindungen innerhalb des Eurogebiets immer enger werden, verdn-
dert auch die Art, wie die Wirtschafts- und Wahrungsunion betrachtet wird. Zudem ist der Euro
ein wichtiges Symbol fiir die Identitdt Europas.
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Heute wird der Euro von 320 Millionen Menschen im Euroraum verwendet, hat aber auch inter-
national eine weitere Verbreitung als seine Vorgdngerwahrungen, und er wird immer starker an
den internationalen Finanzmarkten genutzt, wie in Kapitel 5 dargelegt. In diesem anldsslich des
10-jahrigen Jubildums verdffentlichten Sonderbericht wird gezeigt, dass der Euro in verschie-
dener Hinsicht ein Gewinn ist; so brachte er unter anderem Preisstabilitdt und niedrigere Zinssétze
mit sich. Dies unterstiitzt andere positive Entwicklungen, die sich schrittweise, aber unauthaltsam
ergeben, beispielsweise einen verstirkten Handel mit Waren und Dienstleistungen sowie eine
groflere Finanzmarktintegration, was wiederum eine Vertiefung und Modernisierung der Finanz-
mérkte vorantreibt. AuBerdem weist der Euroraum ein beachtliches Mal an Widerstandsfahigkeit
in einem komplexen internationalen Umfeld auf. In den Augen der EZB tragen diese Errungen-
schaften erheblich dazu bei, dass alle gegenwirtigen und zukiinftigen Herausforderungen fiir das
Eurogebiet gemeistert werden konnen; zudem unterstiitzen sie die Anpassung der Volkswirt-
schaften. Kapitel 10 enthdlt einige abschlieBende Bemerkungen. Die nachfolgende Tabelle ver-
mittelt einen Uberblick iiber die Meilensteine in der Geschichte des Eurosystems.
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Meilensteine in der Geschichte des Eurosystems, 1998-2008
Mai Der Europdische Rat stellt fest, dass elf Lander die Konvergenzkriterien erfiillen und

den Euro einfiihren konnen (dritte Stufe der WWU). Siche Vorwort
Juni Die EZB und das ESZB werden errichtet. Siehe Historischer

Rahmen

September Erste Anhorung des Prisidenten der EZB im Européischen Parlament Siehe Kapitel 2
Oktober Erste Teilnahme des Prisidenten der EZB an einem G-7-Treffen
Oktober Bekanntgabe der geldpolitischen Strategie Siehe Kapitel 3.1
November Der EU-Rat verabschiedet die Verordnung iiber die Erfassung statistischer Daten durch

die EZB. Siehe Kapitel 8
Dezember Bekanntgabe des quantitativen Referenzwerts fiir das Geldmengenwachstum.
Dezember Der EZB wird vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) Beobachterstatus eingerdumt.
Dezember Die Wechselkurse werden unwiderruflich festgelegt. Siehe Historischer

Rahmen

1999
Januar Der Euro wird als Buchgeld eingefiihrt. Fiir den Euroraum wird eine einheitliche

Geldpolitik festgelegt. Siehe Kapitel 2
Januar Schaffung des WKM II mit Ddnemark und Griechenland als ersten Mitgliedern Siehe Kapitel 2
April Vereinbarung des Eurosystems iiber Liquiditétshilfen Siehe Kapitel 7
Juli In mehreren Druckereien wird mit der Herstellung der Euro-Banknoten begonnen. Siehe Kapitel 9
November Die EZB wird Mitglied der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).
2000
Mirz Der Europiéische Rat verabschiedet die Lissabon-Strategie. Siehe Kapitel 2
2001
Januar Griechenland tritt dem Euro-Wihrungsgebiet bei. Siehe Kapitel 2
April Verabschiedung eines EU-weiten Memorandum of Understanding zwischen

Zahlungsverkehrsiiberwachern und Bankenaufsehern Siche Kapitel 7
August Die Euro-Banknoten werden der Offentlichkeit vorgestellt. Siche Kapitel 9
September Die vorzeitige Abgabe von Euro-Banknoten und -Miinzen beginnt. Siehe Kapitel 9
2002
Januar Die Euro-Bargeldeinfithrung: zum Ende Februar 2002 werden Euro-Banknoten und

-Miinzen im gesamten Euroraum alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel. Siehe Kapitel 9
November Veroffentlichung des ersten EZB-Berichts ,,EU banking structures® Siche Kapitel 7
2003
Februar Veroffentlichung des ersten EZB-Berichts ,,EU banking sector stability* Siehe Kapitel 7
Mirz Verabschiedung eines EU-weiten Memorandum of Understanding tiber die

Zusammenarbeit von Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken in Krisensituationen Siehe Kapitel 7
Mirz Memorandum of Understanding tiber die Verteilung der Zustindigkeiten fiir

Wirtschafts- und Finanzstatistiken auf Gemeinschaftsebene zwischen der EZB und

Eurostat Siehe Kapitel 8
Mai Klarstellung der geldpolitischen Strategie der EZB Siche Kapitel 3.1
2004
Mirz Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens Siehe Kapitel 3.3
Mai Die nationalen Zentralbanken der zehn neuen EU-Mitgliedstaaten treten dem ESZB bei.  Siehe Kapitel 2
Juni Die Wihrungen von Estland, Litauen und Slowenien treten dem WKM II bei. Siehe Kapitel 2
Dezember Veroffentlichung des ersten EZB-Berichts ,,Financial Stability Review* Siehe Kapitel 7
2005
Mirz-April Die Lissabon-Strategie erhilt als Ergebnis der Uberpriifung durch eine hochrangige

Gruppe unter dem Vorsitz von Wim Kok neue Impulse. Siche Kapitel 2
Mirz-Juni Reform des Stabilitits- und Wachstumspaktes Siehe Kapitel 2
Mai Verabschiedung eines EU-weiten Memorandum of Understanding tiber die

Zusammenarbeit von Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und Finanzministerien in

Krisensituationen Siche Kapitel 7
Mai Die Wihrungen von Zypern, Lettland und Malta treten dem WKM 11 bei. Siehe Kapitel 2
August Das Eurosystem verdffentlicht einen Beitrag zur Konsultation der Kommission zur

Finanzdienstleistungspolitik der EU (2005-2010). Siche Kapitel 7
September Die EZB veroffentlicht erstmals Indikatoren fiir die Finanzmarktintegration im

Euroraum. Siche Kapitel 6
November Die slowakische Krone tritt dem WKM II bei.
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2006
Juli Start der Initiative ,,TARGET2-Securities* Siehe Kapitel 6
2007
Januar Slowenien tritt dem Euro-Wihrungsgebiet bei. Siehe Kapitel 2
Januar Die NZBen von Bulgarien und Ruménien treten dem ESZB bei. Siche Kapitel 2
Mirz Veroffentlichung des ersten EZB-Berichts ,,Financial Integration in Europe* Siehe Kapitel 6
Mai Die ,,Offentliche Erklirung hinsichtlich der statistischen Aufgabe des ESZB* wird

verdffentlicht. Siehe Kapitel 8
Juni Erste gemeinsame Verdffentlichung integrierter vierteljahrlicher wirtschaftlicher und

finanzieller Sektorkonten fiir das Euro-Wihrungsgebiet nach institutionellen Sektoren

durch EZB und Eurostat Siehe Kapitel 8
November Das Eurosystem veroffentlicht einen Beitrag zur Uberarbeitung des Lamfalussy-

Verfahrens zur Regulierung und Beaufsichtigung der Finanzmarkte. Siehe Kapitel 7
Dezember Unterzeichnung des Vertrags von Lissabon Siehe Kapitel 2
2008
Januar Malta und Zypern treten dem Euro-Wiahrungsgebiet bei. Siehe Kapitel 2
April Veroffentlichung des ,,ECB Statistics Quality Framework™ Siehe Kapitel 8
April Vereinbarung eines neuen EU-weiten Memorandum of Unterstanding zur

Zusammenarbeit von Aufsichtsbehorden, Zentralbanken und Finanzministerien in
Krisensituationen

Siehe Kapitel 7
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Der EZB-Rat im Juni 1998:

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Luis Angel Rojo,

Alfons Verplaetse,

Antonio Fazio,

Yves Mersch,

Antonio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hamaildinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

Der EZB-Rat im Juni 2008:

Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

Auf dem Bild fehlen Vitor Constancio, Mario Draghi und Guy Quaden.
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Auf dem Bild fehlen Vitor Constancio, Mario Draghi, Ivan Iskrov, Mervyn King, Guy Quaden und Stawomir Skrzypek.
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Der Erweiterte Rat im Juni 1998:

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Luis Angel Rojo, Antonio Fazio,
Urban Bickstrom,

Antoénio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Lucas D. Papademos,

Edward A. J. George,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Alfons Verplaetse, Yves Mersch,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Der Erweiterte Rat im Juni 2008:

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Erkki Liikanen, Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

Ilmars Rims&éviés, Zdenék Tuma,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isarescu

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Miguel Fernandez Ordonez,

Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides,

Yves Mersch
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2 DER INSTITUTIONELLE RAHMEN
UND DIE FUNKTIONSWEISE DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Zustdndigkeiten fiir die Durchfiihrung der gesamtwirtschaftlichen Politik im Euro-Wéhrungs-
gebiet sind klar verteilt: Die Verantwortung fiir die Geldpolitik liegt auf supranationaler Ebene,
d. h. bei der EZB, wihrend die Zustindigkeit fiir die Wirtschaftspolitik grofitenteils bei den Mit-
gliedstaaten verbleibt, wenngleich hierbei gewisse Koordinierungsverfahren einzuhalten sind.
Gemdf} dem Vertrag von Maastricht verfiigt die EZB/das Eurosystem iiber die Unabhdngigkeit,
die fiir die Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik und die Wahrnehmung anderer Aufgaben
erforderlich ist. Gleichzeitig erlegt der Maastricht-Vertrag der EZB eine Reihe von Berichts-
pflichten gegeniiber der Offentlichkeit und deren gewihlten Vertretern, dem Europdischen Parla-
ment, auf. Auflerdem nimmt die Europdische Zentralbank an zahlreichen Treffen auf europdischer
Ebene teil und steht in regelmdfiigem Meinungsaustausch mit den Institutionen der Gemein-
schafft.

Die ersten zehn Jahre der Wirtschafts- und Wéihrungsunion (WWU) haben gezeigt, dass dieser
beispiellose institutionelle Rahmen — mit der EZB als integralem Bestandteil — grundlegend solide
ist. Auch der neue Vertrag von Lissabon, in dem die institutionelle Struktur im Wesentlichen un-
verdndert belassen wurde, erkennt dies an. Nichtsdestoweniger sind nach wie vor noch wichtige
Herausforderungen zu bewdltigen. So sind insbesondere die nationalen Entscheidungstrdger auf-
gefordert, ihrer jeweiligen Verantwortung im derzeitigen Rahmen gerecht zu werden. Dies wiirde
die gesamtwirtschaftliche Leistung des Euroraums weiter verbessern.

Das vorliegende Kapitel gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2.1 befasst sich mit dem institutionellen
Rahmen des Eurogebiets und einigen Anderungen, die in den letzten zehn Jahren vorgenommen
wurden, in Abschnitt 2.2 wird die Zusammenarbeit der EZB mit anderen Organen und Einrich-
tungen der Gemeinschaft beleuchtet und Abschnitt 2.3 zeigt die Verfahrensschritte fiir die Erwei-
terung der EU und des Euroraums auf.

2.1 INSTITUTIONELLER RAHMEN

Der institutionelle Rahmen der WWU, der im Maastricht-Vertrag festgelegt wurde, sieht eine
klare Verteilung der Zustédndigkeiten zwischen Gemeinschaftsebene und nationaler Ebene vor.
Infolge der Einfithrung der gemeinsamen Wiahrung wurde die Verantwortung fiir die Geldpolitik
im Euroraum auf die Gemeinschaft ibertragen. Das Eurosystem wurde zur Erfiillung seines vor-
rangigen Ziels der Gewdhrleistung von Preisstabilitdt mit einem hohen Maf} an Unabhdngigkeit
von politischer Einflussnahme ausgestattet. Eingebettet in einen europdischen Rahmen, der auf
die Gewéhrleistung von Haushaltsdisziplin abzielt, fallt die Wirtschaftspolitik (beispielsweise die
Finanz- oder die Strukturpolitik) hingegen nach wie vor groBtenteils in den Zusténdigkeitsbereich
der Mitgliedstaaten. Hauptgrund fiir diese Aufgabenteilung ist, dass die Geldpolitik in einer Wéh-
rungsunion naturgemaf} unteilbar ist, wahrend die Wirtschaftspolitik ldnderspezifische Gegeben-
heiten und unterschiedliche institutionelle Rahmenbedingungen in den einzelnen Léndern zu be-
riicksichtigen hat und daher auf nationaler Ebene effizienter durchgefiihrt werden kann. Wenn die
Verantwortung fiir die Wirtschaftspolitik weiterhin vor allem bei den nationalen Regierungen
liegt, so entsteht zudem ein gewisser Politikwettbewerb, der auf die Verbesserung der Effizienz
der Politik und die Verbreitung von Best Practices abzielt.'

1 Weitere Informationen zum derzeitigen Rahmenwerk finden sich in: EZB, Der wirtschaftliche Rahmen der WWU, Monatsbericht
November 2001.
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Drei Arten der Politik-
gestaltung

Institutioneller Rahmen
ist solide

Globaler Trend zur Zentral-
bankunabhingigkeit

m

Gleichzeitig fordert die gemeinsame Wahrung eine stirkere wirtschaftliche Integration und somit
eine grofere Interdependenz zwischen den einzelnen Volkswirtschaften (insbesondere die Han-
dels- und Kapitalstrome haben in den letzten zehn Jahren zugenommen, siche Kapitel 5). Uber-
méBig dezentralisierte und unkoordinierte politische Reaktionen koénnten kontraproduktiv sein,
wenn sie die wachsende Interdependenz nicht ausreichend beriicksichtigen. So diirfte vor allem
die autonome Entscheidungsfindung bei der Bewiltigung allgemeiner wirtschaftlicher Schocks,
die die meisten oder alle Linder in dhnlicher Weise betreffen, weniger effektiv sein. Ferner miis-
sen die Mitgliedstaaten mdgliche Ansteckungseffekte beriicksichtigen (d. h. die potenziellen Aus-
wirkungen von politischen Entscheidungen in einem Land auf andere Lander). Zudem muss die
Wirtschaftspolitik in den einzelnen Mitgliedstaaten auf Stabilitét ausgerichtet sein, damit sie im
Einklang mit dem vorrangigen Ziel der einheitlichen Geldpolitik steht. Dies ist umso wichtiger,
da die Geld- und Wechselkurspolitik nicht mehr in den Zustandigkeitsbereich der Mitgliedstaaten
des Euroraums fillt und sie daher mittels anderer Mafinahmen den Wettbewerb fordern und sich
an Schocks anpassen miissen. Diese Uberlegungen machen eine Koordinierung im Bereich der
Wirtschaftspolitik erforderlich, wobei zwei Ansdtze denkbar sind: Die Politik unterliegt klaren
Regelungen auf der Grundlage von Gesetzen und Verfahren (,,harte” Koordinierung) oder sie wird
von gegenseitigem Druck bzw. gegenseitiger Unterstiitzung zwischen den Mitgliedstaaten sowie
dem Dialog auf Gemeinschaftsebene bestimmt (,,weiche* Koordinierung).

Der EG-Vertrag sieht drei unterschiedliche Arten der Politikgestaltung in den verschiedenen Be-
reichen der WWU vor: a) eine vollstindige Ubertragung der Zustindigkeit fiir die Geldpolitik auf
die Gemeinschaft, b) eine ,,harte” Koordinierung der Finanzpolitik und c) eine ,,weiche* Koordi-
nierung in anderen wirtschaftspolitischen Bereichen. Im Folgenden werden die verschiedenen
Félle nacheinander genauer betrachtet.

Die wichtigste Schlussfolgerung aus diesem Kapitel lautet, dass die institutionelle Struktur des
Eurogebiets in den ersten zehn Jahren einen addquaten Rahmen fiir das Funktionieren der WWU
dargestellt hat. Der neue Vertrag von Lissabon hat die institutionellen Rahmenbedingungen der
WWU im Wesentlichen unveridndert gelassen und somit anerkannt, dass der Rahmen angemessen
ist.

GEMEINSCHAFTSEBENE

Lentralbankunabhangigkeit, Rechenschaftspflicht und Transparenz

Die Wirtschaftstheorie und Beispiele aus fritheren Jahrzehnten belegen eindeutig, dass Zentral-
bankunabhdngigkeit eine Voraussetzung fiir das Erreichen und die Gewahrleistung von Preissta-
bilitdt ist. Vor diesem Hintergrund ist die mehrdimensionale Unabhdngigkeit der EZB im EG-
Vertrag festgelegt, der ihre Unabhéngigkeit legitimiert.

In den letzten Jahrzehnten ist die Entwicklung des geldpolitischen Rahmens weltweit durch einen
allgemeinen Trend zur Zentralbankunabhéngigkeit gekennzeichnet. Zentralbankunabhangigkeit
ist ein Konzept mit vielen Facetten, das im Nachfolgenden genauer untersucht wird. Umfang-
reichere Befugnisse und mehr Autonomie erfordern eine demokratische Legitimitét, die ein hohes
MaB an Transparenz bei der Durchfithrung der Geldpolitik und die intensive Kommunikation mit
der Offentlichkeit einschlieBt. Ausschlaggebend fiir diese allgemeine Entwicklung war ein radi-

2 Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 von den Staats- und Regierungschefs der EU unterzeichnet; durch ihn werden
der Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft und der Vertrag {iber die Europdische Union abgeédndert. Ziel des Vertrags
von Lissabon ist ein demokratischeres, transparenteres und wirksameres Funktionieren der erweiterten Européischen Union. Er soll
2009, nach der Ratifizierung durch alle Mitgliedstaaten, in Kraft treten.
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kaler Umbruch im wirtschaftswissenschaftlichen Denken in den Siebzigerjahren, der die Aner-
kennung der fundamentalen Bedeutung von Erwartungen im Hinblick auf das Verhalten der Wirt-
schaftsakteure mit sich brachte.

Zentralbankunabhédngigkeit, d. h. die Abschirmung der Notenbank gegen politische Einfluss-
nahme bei der Durchfiihrung der Geldpolitik, stellt sicher, dass die Preisstabilitdt im Mittelpunkt
der Geldpolitik steht, und erleichtert somit die Verankerung der Inflation und der Inflationserwar-
tungen auf einem niedrigen Niveau. Nach den hohen Teuerungsraten in den Siebzigerjahren stellte
sich die Frage, warum die Zentralbanken es zugelassen hatten, dass die Inflation ausuferte, und
wie eine solche Entwicklung in Zukunft verhindert werden konnte. Als eine wichtige Erklarung
wurde angefiihrt, dass die Zentralbanken aufgrund ihrer mangelnden Unabhéngigkeit die Kon-
trolle iiber die Inflation verloren hatten. Ohne Zentralbankunabhéngigkeit ist eine glaubwiirdige
Ausrichtung der Geldpolitik auf Preisstabilitdt nicht méglich, da die Geldpolitik jederzeit poli-
tischen Praferenzen ausgesetzt sein kann, auf kurze Sicht die Produktion zu férdern und hierbei
die auf lingere Sicht hohere Inflation in Kauf zu nehmen. Die Offentlichkeit jedoch versteht
diesen Zusammenhang und wird von Anfang an eine hohere Inflation erwarten, sodass der wahr-
genommene kurzfristige Trade-off zwischen Inflation und Produktion negiert wird. Sicher ist,
dass dies eine auf Dauer hohere Inflationsrate zur Folge haben wird. Der einzige Ausweg aus
diesem Dilemma ist, die Geldpolitik einer unabhidngigen Zentralbank zu iibertragen, die einen
klaren Auftrag zur Gewihrleistung von Preisstabilitét hat.

Die 6konomischen Beweggriinde, die der Zentralbankunabhéngigkeit zugrunde liegen, miissen in
ein umfassendes und detailliertes rechtliches Rahmenwerk umgesetzt werden. Zur Gewihrleis-
tung der erforderlichen Unabhéngigkeit der EZB/des ESZB lassen sich folgende Dimensionen der
Unabhéngigkeit der Geldpolitik aus dem EG-Vertrag ableiten.

Die institutionelle Unabhingigkeit der EZB von jeder Einflussnahme, einschlieBlich jener durch
Regierungen, ist in Artikel 108 des EG-Vertrags gewéhrleistet. In diesem Artikel ist ausdriicklich
festgelegt, dass bei der Wahrnehmung ihrer Befugnisse weder die EZB noch ein Mitglied ihrer
Beschlussorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen der
Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen darf. Weiter heiit es im
EG-Vertrag, dass die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der
Mitgliedstaaten sich verpflichten, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mit-
glieder der Beschlussorgane der EZB zu beeinflussen. Ergénzt wird die institutionelle Unabhén-
gigkeit der EZB durch ihre eigenen gesetzgeberischen Befugnisse und ihre beratende Funktion
hinsichtlich der in ihren Zustdndigkeitsbereich fallenden Entwiirfe fiir innerstaatliche und ge-
meinschaftliche Rechtsvorschriften.

Durch die Bestimmungen des EG-Vertrags wird sichergestellt, dass die EZB iiber alle erforder-
lichen Zustédndigkeiten und Befugnisse verfiigt, um ihren Auftrag wahrzunehmen und ihr somit
funktionelle Unabhéngigkeit gewdhrt wird. So liegt beispielsweise die ausschlieBliche Zustandig-
keit fiir die Geldpolitik im Eurogebiet bei der EZB. Die vollstindige Kontrolle der EZB iiber die
Geldbasis ist durch ihr Monopol der Banknotenemission sowie die Erfordernis gewihrleistet, dass
die Ausgabe von Miinzen durch die Mitgliedstaaten der Genehmigung der EZB bedarf. Zudem ist
dem Eurosystem nach Artikel 101 des EG-Vertrags die Vergabe von Krediten an den 6ffentlichen
Sektor untersagt. Dieses Verbot schiitzt das Eurosystem vor Druck seitens des Staatssektors, das
offentliche Defizit monetdr zu finanzieren.
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Unabhingigkeit erfordert
Rechenschaftspflicht

Die personelle Unabhéngigkeit gewéhrt den Mitgliedern des EZB-Rats die erforderliche Sicher-
heit der Amtszeit und triagt dazu bei, Interessenkonflikte zu vermeiden. In dieser Hinsicht wahrt
die Satzung des ESZB und der EZB die personelle Unabhidngigkeit der Beschlussorgane der EZB,
indem sie relativ lange befristete Amtszeiten vorsicht und Entlassungen auf der Grundlage
fritheren politischen Handelns ausschlieft. Hierdurch soll vor allem sichergestellt werden, dass
Zentralbanker ein deutlich lingeres Mandat haben als Politiker. Zentralbanker kdnnen somit einen
lingeren Zeithorizont zugrunde legen und sich auf mittelfristige Uberlegungen konzentrieren,
wiahrend Politiker den Wahlzyklen entsprechend kiirzerfristige Ziele verfolgen.

SchlieBlich ist die finanzielle Unabhédngigkeit der Zentralbank, d. h. die Autonomie iiber ihre
Finanzmittel und Einkiinfte, fiir die effektive Ausiibung ihrer Aufgaben wichtig. Diese ist in der
WWU gewihrleistet, da die EZB iiber einen eigenen Haushalt verfiigt, der unabhéngig ist von
jenem der EU, und da die nationalen Zentralbanken des Eurosystems das Kapital der EZB voll-
stdndig zeichnen und einzahlen.

Im Vertrag von Lissabon wird die EZB eigens als eines der Organe der Union aufgefiihrt. Diese
Anderung des Rechtsstatus der EZB hat keinen wesentlichen Einfluss auf ihre Rolle im institu-
tionellen Rahmen der EU, da der Vertrag von Lissabon keines der zentralen institutionellen Merk-
male der EZB beriihrt, wie beispielsweise ihr vorrangiges Ziel und ihre wichtigsten Aufgaben,
ihre Befugnis zur Verabschiedung von Rechtsakten, ihre eigene Rechtspersonlichkeit oder ihre
Unabhidngigkeit.

Die weitreichende Unabhéngigkeit, die der EZB durch den EG-Vertrag und die Satzung einge-
rdumt wird, muss entsprechend den demokratischen Grundlagen der europdischen Gesellschaft
angemessen legitimiert sein. Sie erfordert die Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlichkeit
und ihren demokratisch gewidhlten Vertretern. Die demokratische Legitimitdt unabhéngiger Zen-
tralbanken ist in den verschiedenen demokratischen Systemen unterschiedlich geregelt. Ihre Auf-
trage konnen auch je nach Anzahl der von ihnen zu verfolgenden Ziele variieren.

Im Hinblick auf die demokratische Legitimitdt der EZB/des ESZB sind drei Merkmale hervorzu-
heben. Zunichst sind die Ratifizierung des EG-Vertrags und die Anderungen der Satzungen der
nationalen Zentralbanken durch die nationale Gesetzgebung eine wichtige Quelle demokratischer
Legitimitdt. Des Weiteren ist auch die Ernennung der Mitglieder des EZB-Rats, einschlieBlich der
Mitglieder des Direktoriums der EZB und der Prédsidenten der nationalen Zentralbanken, durch
demokratische Institutionen bedeutend. SchlieBlich muss die EZB Rechenschaft iiber ihre Politik
ablegen.

Was die Rechenschaftspflicht betrifft, so muss die EZB den Biirgern und ihren Vertretern im
Parlament darlegen, wie sie ihren Auftrag erfiillt hat. Insbesondere hat die EZB dem Europiischen
Parlament, dem Rat der Européischen Union, der Kommission sowie dem Europdischen Rat einen
Jahresbericht {iber ihre Geldpolitik und ihre sonstigen Tétigkeiten zu unterbreiten (weitere Infor-
mationen zu diesen Institutionen finden sich in Abschnitt 2.2). Die EZB legt dem Européischen
Parlament und dem Rat diesen Bericht vor. Dariiber hinaus konnen der Priasident der EZB und die
ibrigen Mitglieder des Direktoriums auf Ersuchen des Europédischen Parlaments oder auf ihre
Initiative hin von den zustédndigen Ausschiissen des Europdischen Parlaments gehort werden (die
Berichtspflichten der EZB gegeniiber dem Européischen Parlament werden ebenfalls in Abschnitt
2.2 erldutert).
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Fiir eine Zentralbank mit einem klaren Auftrag ist es einfacher, Rechenschaft abzulegen. In der
EU wird der EZB/dem ESZB durch den EG-Vertrag eindeutig das vorrangige Ziel der Gewdhr-
leistung von Preisstabilitdt vorgegeben. Hitte die Zentralbank hingegen gleichzeitig mehrere
Ziele zu verfolgen, dann wire es zunehmend schwierig, sie fiir die Erfiillung ihres Auftrags ver-
antwortlich zu halten. Dariiber hinaus hat der EZB-Rat eine quantifizierte Definition des zu er-
reichenden Ziels festgelegt und eine passende und verstdndliche Strategie bestimmt, was Ermes-
sensentscheidungen und die personliche Einflussnahme auf Entscheidungen begrenzt.

Die Tatsache, dass der weltweite Riickgang der Inflation und die erfolgreiche Verankerung der
Inflationserwartungen in den letzten zwei Jahrzehnten mit einem internationalen Trend zur Zen-
tralbankunabhéngigkeit zusammengefallen sind, ist ein klarer Beleg dafiir, dass Zentralbankun-
abhéngigkeit eine Voraussetzung fiir das Erreichen und die Gewéhrleistung von Preisstabilitt ist.
Dies wird auch durch formale empirische Daten bestétigt. Zahlreiche Studien haben gezeigt, dass
im Léndervergleich groBere Zentralbankunabhédngigkeit mit einer niedrigeren durchschnittlichen
Inflation einhergeht.’

GELDPOLITIK

Der Vertrag von Maastricht iibertrigt der EZB die Zustandigkeit fiir die einheitliche Geldpolitik und
weist ihr das vorrangige Ziel der Gewiéhrleistung von Preisstabilitdt zu. Soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt die Geldpolitik die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft. Diese Regelung basiert auf dem Grundsatz — gestiitzt durch
empirische Untersuchungen und wissenschaftliche Forschungsergebnisse sowie einen breiten 6f-
fentlichen Konsens —, dass die Gewihrleistung von Preisstabilitdt der beste Beitrag ist, den die
Geldpolitik zur Erreichung der wirtschaftspolitischen Ziele der Gemeinschaft, wie beispielsweise
ein hohes Beschéftigungsniveau und nachhaltiges, nichtinflationdres Wachstum, leisten kann. Ka-
pitel 3 befasst sich mit den wesentlichen Merkmalen des geldpolitischen Rahmens und seiner Um-
setzung. Die Erfahrung der letzten zehn Jahre bestitigt die Soliditdt dieses Ansatzes, wie aus Kapi-
tel 4 hervorgeht, in dem die gesamtwirtschaftliche Leistung des Euroraums beleuchtet wird.

Im Eurogebiet werden die geldpolitischen Beschliisse vom EZB-Rat gefasst. Er setzt sich zusam-
men aus den sechs Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prédsidenten der nationalen
Zentralbanken der Lander, die dem Euroraum angehdren. Gemaf dem Grundsatz ,.ein Mitglied
— eine Stimme“ verfiigt jedes Mitglied im EZB-Rat iiber eine gleichberechtigte Stimme. Was die
Umsetzung der geldpolitischen Beschliisse anbelangt, fithrt der EZB-Rat die entsprechenden geld-
politischen Geschifte, soweit mdglich und angemessen, gemdl dem Prinzip der operationalen
Dezentralisierung iiber die nationalen Zentralbanken durch* (wéhrend beispielsweise der Mindest-
bietungssatz fiir die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte zentral von der EZB festge-
setzt wird, werden die Tendergeschéfte von den nationalen Zentralbanken und ihren Geschéfts-
partnern durchgefiihrt).

Der Euro wird zu flexiblen Wechselkursen gehandelt. Das bedeutet, dass der Aulenwert des Euro
an den Mirkten bestimmt wird, wie dies auch bei anderen groen Wahrungen, beispielsweise dem
US-Dollar, der Fall ist. Der Wechselkurs ist kein Instrument der Wirtschaftspolitik. Es wire nicht
sinnvoll gewesen, den Euro einzufiihren und die mit ihm verbundene Geldpolitik dann an externen

3 Eine kurze Untersuchung der Ergebnisse und eine Neubewertung findet sich in: P. Moutot, A. Jung und F. Mongelli, The workings of
the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making, Annex 1, Occasional Paper Nr. 79 der EZB, 2008.

4 Eine Analyse des Prinzips der Dezentralisierung und die Abgrenzung zum Subsidiaritétsprinzip findet sich in: Zilioli, ESZB-Satzung,
Artikel 12, in: von der Groeben-Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag tiber die Europdische Union, 2003, 6. Ausgabe, S. 427-428
und Zilioli, Selmayr, The Law of the ECB, Hart publishing 2001, S. 70-71.
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und nicht an internen Erfordernissen auszurichten. Preisstabilitit ist sowohl ein Ziel der Geld- als
auch der Wechselkurspolitik, es gibt also kein Wechselkursziel. Bei der Durchfiihrung ihrer Geld-
politik beriicksichtigt die EZB den Wechselkurs insoweit, wie er sich auf die Wirtschaftslage und
die Aussichten fiir die Preisstabilitit auswirkt.

NATIONALE EBENE

Finanzpolitik

Fiir das reibungslose Funktionieren der Wahrungsunion ist Finanzdisziplin erforderlich. Eine un-
solide Finanzpolitik kann Erwartungen entstehen lassen oder zu politischem Druck auf die Zen-
tralbank fiihren, sich mit einer hdheren Inflation zu arrangieren, um den Schuldenstand des Staats-
sektors zu senken oder die Zinsen niedrig zu halten. Der EG-Vertrag enthdlt daher mehrere Be-
stimmungen, um solche Risiken zu vermeiden. In Kapitel 4 wird néher auf die finanzpolitischen
MaBnahmen und deren Resultate eingegangen.

Zunéchst verbietet der EG-Vertrag die Finanzierung von Staatsdefiziten durch Zentralbanken aus-
driicklich. Er legt auch fest, dass die 6ffentliche Hand keinen bevorrechtigten Zugang zu Finanz-
instituten haben darf. Zudem ist in der sogenannten ,No-bail-out-Klausel* des EG-Vertrags
niedergelegt, dass weder die Gemeinschaft noch die Mitgliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten
eines anderen Mitgliedstaats haften.

Dariiber hinaus verpflichtet der EG-Vertrag die Mitgliedstaaten, iibermaBige Defizite zu vermei-
den. Halten Mitgliedstaaten die Obergrenzen fiir das 6ffentliche Defizit und den Schuldenstand
nicht ein, die im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit, das dem EG-Vertrag
beigefiigt ist, festgelegt sind, so kann das Verfahren letztlich finanzielle Sanktionen nach sich
ziehen.

Der finanzpolitische Rahmen wurde 1997 durch die Einfithrung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts erheblich verbessert.’ Die praventiven Vorschriften des Pakts fithren ein konkreteres Ver-
fahren zur multilateralen Uberwachung ein, demzufolge die Mitgliedstaaten des Euroraums ein
Stabilitdtsprogramm einreichen, wiahrend jene Lédnder, die nicht dem Eurogebiet angehdren, ein
Konvergenzprogramm vorlegen. Diese jihrlichen Programme bieten einen Uberblick iiber die
wirtschaftlichen und finanzpolitischen Entwicklungen in jedem Land, iber das jeweilige mittel-
fristige Haushaltsziel sowie einen Anpassungspfad zur Erreichung dieses mittelfristigen Haus-
haltsziels. Aulerdem kann der Rat eine Empfehlung als Frithwarnung abgeben. Dariiber hinaus
hat der Stabilitdts- und Wachstumspakt in seinem korrektiven Teil die einzelnen Schritte und den
Zeitplan fiir das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit erldutert und vereinfacht.

Was den korrektiven Teil betrifft, so hat die Reform des Pakts im Jahr 2005 zu einer grofBeren
Flexibilitdt der Verfahren gefiihrt. Insbesondere wurden der Ermessensspielraum bei der Bestim-
mung eines iiberméfBigen Defizits erweitert und die Verfahrensfristen verldngert. Was den praven-
tiven Teil des Stabilitdts- und Wachstumspakts betrifft, so wurde mit dem gednderten Pakt bei der
Festlegung von mittelfristigen Haushaltszielen und der diesbeziiglichen Fortschritte der Spiel-
raum vergroBert. Viele Beobachter, einschlieBlich der EZB, haben ihre Besorgnis dariiber zum
Ausdruck gebracht, dass diese Verdnderungen das Vertrauen in den Finanzrahmen und die Trag-

5 Der Stabilitits- und Wachstumspakt, der im Juni 1997 verabschiedet wurde, besteht aus einer EntschlieBung des Européischen Rats
sowie zwei Verordnungen des EU-Rats, ndamlich Nr. 1466/97 und Nr. 1467/97. Siehe auch J. Stark, The genesis of a pact, in: A. Brunila,
M. Buti und D. Franco (Hrsg.), The Stability and Growth Pact. The architecture of fiscal policy in EMU. Basingstoke: Palgrave,
2001.
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fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten des Euroraums untergraben und allgemein
zu erhohter Komplexitdt und weniger Transparenz fiihren.

Strukturpolitik

Der EG-Vertrag legt fest, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik ,,als eine Angelegenheit
von gemeinsamem Interesse™ zu betrachten haben. Die Grundziige der Wirtschaftspolitik (Broad
Economic Policy Guidelines — BEPGs) sind der Grundpfeiler dieser Struktur. Durch den EG-Ver-
trag wird auch ein multilateraler Rahmen zur Uberwachung der Beschiftigungspolitik errichtet,
einschlieBlich der Verabschiedung der beschéftigungspolitischen Leitlinien. Wahrend der Rat
Empfehlungen an jene Lander richten kann, die den Vorgaben der BEPGs nicht entsprechen, sieht
der EG-Vertrag jedoch keine Durchsetzungs- oder Sanktionsmechanismen vor.

Die Strukturpolitik ist ein wichtiger Bestandteil von Koordinierung der Wirtschaftspolitik insge-
samt und féllt in den Bereich der ,,weichen* Koordinierung, die vor allem auf gegenseitigem
Druck bzw. gegenseitiger Unterstiitzung basiert. Wie in Kapitel 4 erortert wird, sind hochflexible
und wettbewerbsstarke Markte fiir das reibungslose Funktionieren der WWU erforderlich, da die
Lénder zur Wiederherstellung ihrer Wettbewerbsfdahigkeit nicht mehr auf alle Anpassungsmecha-
nismen zuriickgreifen konnen, die vor der WWU zur Verfiigung standen (z. B. Wahrungsabwer-
tung). Die Wirtschaftspolitiken, die auf die Angebotsseite der Wirtschaft abzielen, miissen die
besonderen Gegebenheiten in jedem Land beriicksichtigen, und daher ist nur eine ,,weiche* Ko-
ordinierung dieser landerspezifischen Politiken moglich.

Im Mirz 2000 tiberarbeitete der Europdische Rat von Lissabon diesen Ansatz mit der Verabschie-
dung der sogenannten Lissabon-Strategie, die ein ehrgeiziges Strukturreformprogramm festlegt,
um das Wachstumspotenzial der Europdischen Union zu steigern. Die Strategie fithrte zwei insti-
tutionelle Neuerungen ein: a) die ,,Frithjahrstagungen®, bei denen der Europédische Rat politische
Impulse setzt und Orientierungshilfen fiir die Wirtschaftspolitik und Strukturreformen gibt, und
b) ein neues ,,offenes Koordinierungsverfahren“ (eine neue Form der Politikgestaltung in der EU),
um die Zusammenarbeit durch die Festlegung von Best Practices zu verbessern.

Fiinf Jahre nachdem die Lissabon-Strategie ins Leben gerufen wurde, waren ihre Ergebnisse
allerdings recht durchwachsen. Nach einer Uberpriifung durch eine hochrangig besetzte Sachver-
standigengruppe unter dem Vorsitz von Wim Kok, dem ehemaligen Ministerprdsidenten der Nie-
derlande, vereinbarte der Europdische Rat bei seiner Frithjahrstagung im Jahr 2005, die Lissabon-
Strategie erheblich abzudndern. So wurden die Prioritdten dieser Strategie neu auf Wachstum und
Beschiftigung ausgerichtet, und die Governance wurde vereinfacht, um die nationale Verantwor-
tung fiir Strukturformen zu starken und somit die politische Legitimitdt des gesamten Prozesses
zu erhéhen.

Bei seiner Frithjahrstagung 2005 kam der Européische Rat auch tiberein, die BEPGs und die Leit-
linien fiir die Beschéftigungspolitik in einem Paket — den integrierten Leitlinien — zusammenzu-
fassen, um ihre Einheitlichkeit zu verbessern. Diese wurden nun fiir einen Zeitraum von drei
Jahren verabschiedet und werden — wenn erforderlich — jahrlich aktualisiert. Dariiber hinaus wur-
den zahlreiche frithere Berichte durch nationale Reformprogramme ersetzt, die eine jéhrliche
Beurteilung der bereits erzielten Fortschritte ermdglichen.

Angesichts der betrichtlichen Grofe des Euroraums iiberraschen die unterschiedlichen Wirt-
schaftsleistungen in den Euro-Léndern nicht (in Abschnitt 4.3 werden die Differenzen zwischen
den einzelnen Landern im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Leistung im Euroraum beschrie-
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ben). Ahnliches lisst sich auch in anderen groBen Wihrungsriumen, wie beispielsweise den Ver-
einigten Staaten, beobachten. Die Tatsache, dass die wirtschaftlichen Divergenzen im Euroraum
tendenziell von Dauer sind, deutet darauf hin, dass die Volkswirtschaften im Eurogebiet nicht
flexibel genug sind. Es ist daher duferst wichtig, dass die Regierungen den Zielen der Lissabon-
Strategie verpflichtet bleiben, um Nutzen aus der WWU zu ziehen.

2.2 ZUSAMMENARBEIT DER EZB MIT ANDEREN ORGANEN UND EINRICHTUNGEN DER GEMEINSCHAFT

Der im Vorangehenden beschriebene institutionelle Rahmen der WWU erfordert eine intensivere
Zusammenarbeit zwischen den Institutionen der Gemeinschaft/supranationalen Institutionen. Die-
ser Abschnitt ergénzt die Betrachtungen zu den allgemeinen Grundsétzen, die dem Aufbau der
WWU zugrunde liegen. Insbesondere die Zusammenarbeit der EZB mit wichtigen Organen und
Einrichtungen der Gemeinschaft soll ndher untersucht werden.®

BEZIEHUNGEN ZUM EUROPAISCHEN PARLAMENT

Wie bereits erwihnt, ist die EZB — als Gegengewicht zu ihrer Unabhingigkeit — der Offentlichkeit
gegeniiber transparent und unterliegt umfangreichen Berichtspflichten, insbesondere gegeniiber
dem Europdischen Parlament. In diesem Zusammenhang konnen der Priasident der EZB und die
iibrigen Mitglieder des Direktoriums auf Ersuchen des Europdischen Parlaments oder auf ihre
eigene Initiative hin von den zustdndigen Ausschiissen des Europdischen Parlaments gehort wer-
den. In der Praxis steht der Prisident der EZB dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung einmal
im Quartal Rede und Antwort. Der Jahresbericht der EZB wird sowohl dem Ausschuss fiir Wirt-
schaft und Wahrung als auch dem Plenum des Européischen Parlaments vorgelegt.

AuBlerdem gibt es eine Reihe weiterer Kontakte zwischen der EZB und dem Européischen Parla-
ment, wie beispielsweise informelle Besuche, die iiber die im EG-Vertrag festgelegten Verpflich-

6 Die Abbildung oben zeigt lediglich die Zusammenarbeit zwischen der EZB und den anderen Institutionen und Foren der Gemeinschaft,
die Kooperation der anderen Institutionen und Foren untereinander wird nicht beriicksichtigt. Eine umfassendere Analyse findet sich
in: EZB, Die Beziehungen der EZB zu den Organen und Einrichtungen der Européischen Union, Monatsbericht Oktober 2000.
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tungen hinausgehen. Die EZB hat sich auch bereit erklart, schriftliche Anfragen von Mitgliedern
des Europdischen Parlaments zu beantworten. Im Sinne einer groBeren Transparenz werden die
Fragen und Antworten im Amtsblatt der EU verdffentlicht.

Diese Struktur ermoglicht es, dass die EZB von den gewihlten Vertretern der EU und der Offent-
lichkeit wirksam zur Rechenschaft gezogen werden kann.

BEZIEHUNGEN ZUM ECOFIN-RAT UND ZU SEINEN VORBEREITENDEN AUSSCHUSSEN

Der ECOFIN-Rat, d. h. der Rat in der Zusammensetzung der Finanzminister, befasst sich mit den
wirtschafts- und finanzpolitischen Fragen, die die EU insgesamt betreffen und kann (anders als
die Eurogruppe, siche folgenden Unterabschnitt) formale Entscheidungen treffen. Der EG-Vertrag
sieht vor, dass der Prasident der EZB an Sitzungen des Rats teilnehmen kann, wenn dieser iiber
Angelegenheiten berit, die im Zusammenhang mit den Zielen und Aufgaben der EZB/des Euro-
systems stehen. Laut EG-Vertrag kann auch der Prasident des Rates (de facto der Prédsident der
Eurogruppe) ohne Stimmrecht an den Sitzungen des EZB-Rats teilnehmen.

Die Entscheidungen des ECOFIN-Rats werden vom Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA)
vorbereitet, in dem hochrangige Vertreter der Finanzministerien und Zentralbanken, der Europé-
ischen Kommission und der EZB zusammenkommen. Der Wirtschafts- und Finanzausschuss spielt
bei der Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft
eine zentrale Rolle, aulerdem koordiniert er die Standpunkte der EU in internationalen Foren. Der
Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen (FSC) ist an der Vorbereitung von ECOFIN-Entscheidungen
im Bereich der Finanzdienstleistungen und der Finanzaufsicht beteiligt. Die EZB ist auch Mit-
glied im Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik (WPA), der entscheidend an der Vorbereitung der Be-
ratungen des ECOFIN-Rats zu Strukturreformen mitwirkt.

BEZIEHUNGEN ZUR EUROGRUPPE

Die Ordnungspolitik im Euroraum basiert groBtenteils auf den informellen Gesprichen in der
Eurogruppe. In diesem informellen Gremium, das durch eine EntschlieBung des Européischen
Rates in Luxemburg vom Dezember 1997 gegriindet wurde, kommen die Finanzminister des
Eurogebiets einmal im Monat zusammen. Der Kommissar fiir Wirtschaft und Wéahrung und der
Prisident der EZB sind ebenfalls zu diesen Treffen eingeladen.

In der Eurogruppe treffen sich die wichtigsten Entscheidungstridger im Eurogebiet zu einem of-
fenen Meinungsaustausch. Durch die Teilnahme an diesen Treffen erhilt die EZB Informationen
aus erster Hand und kann ihre geldpolitischen Beschliisse erlautern.

Die Bedeutung der Eurogruppe hat in den letzten zehn Jahren zugenommen, was auch darin zum
Ausdruck kommt, dass die Tagesordnung im Laufe der Zeit immer umfassender geworden ist.
Wihrend sich die Eurogruppe urspriinglich vor allem auf die Finanzpolitik konzentrierte, befasst
sie sich nun auch mit anderen politischen Themen, beispielsweise mit Strukturreformen, der Ent-
wicklung der Wettbewerbsfihigkeit einzelner Euro-Lénder, der Finanzstabilitdt und der Wechsel-
kursentwicklung. Die informelle Rolle der Eurogruppe wird nun in einem Protokoll anerkannt,
das dem neuen Vertrag von Lissabon beigefiigt ist; die Zielvorgabe besteht darin, ,,eine immer
engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik im Euro-Wéhrungsgebiet zu férdern®.
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BEZIEHUNGEN ZUR EUROPAISCHEN KOMMISSION

Der Europdischen Kommission kommt im institutionellen Rahmen der WWU grofle Bedeutung
zu. Insbesondere verfiigt die Kommission {iber das Initiativrecht fiir die Gesetzgebung der Ge-
meinschaft zur Verabschiedung durch das Europédische Parlament und den Rat. Sie spielt bei der
Uberwachung der Umsetzung von Entscheidungen und Vereinbarungen, die auf europiischer
Ebene getroffen wurden, eine zentrale Rolle. Die EZB steht in regelméfBigem Kontakt zur Kom-
mission und nutzt die Gelegenheit zum Meinungsaustausch mit Kommissionsvertretern im Rah-
men der europdischen Treffen. AuBBerdem kann der Kommissar fiir Wirtschaft und Wahrung ohne
Stimmrecht an den Sitzungen des EZB-Rats teilnehmen. Uber diese formellen Kontakte hinaus
hat die EZB eine Reihe von informellen Arbeitskontakten mit Kommissionsdienststellen ge-
kniipft.

2.3 ERWEITERUNGSPROZESS
EU-ERWEITERUNG

Die ersten zehn Jahre des Euro fielen mit einer beispiellosen Erweiterung der Européischen Union
zusammen. Am 1. Mai 2004 schlossen sich der Union zehn Lénder neu an, zwei weitere folgten
am 1. Januar 2007. Dies war in vielerlei Hinsicht die grof3te und umfassendste Erweiterung in der
Geschichte der Europdischen Union. Die Zahl der Mitgliedstaaten erhohte sich von 15 auf 27, und
die Gesamtbevdlkerung stieg um etwa 100 Millionen auf fast 500 Millionen. Zugleich sind die
wirtschaftlichen Auswirkungen dieser Expansion insgesamt relativ verhalten gewesen. Das ge-
samte BIP nahm um weniger als 10 % zu, da das Pro-Kopf-Einkommen in den neuen Mitglied-
staaten zum Zeitpunkt der Erweiterung deutlich geringer war als im EU-Durchschnitt.

Die Erweiterung diirfte sich in den kommenden Jahren fortsetzen, wenn auch in langsamerem
Tempo. Drei Landern wurde Kandidatenstatus zuerkannt: der Tiirkei (1999), Kroatien (2004) und
der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedonien (2005). Alle anderen westlichen Balkan-
staaten haben als potenzielle Beitrittskandidaten Aussicht auf spatere EU-Mitgliedschaft.

Da von allen neuen Mitgliedstaaten erwartet wird, dass sie den Euro zu gegebener Zeit einfiihren,
hat das Eurosystem die EU-Erweiterung genau verfolgt und wird dies auch weiterhin tun. Der
Erweiterte Rat der EZB {iiberpriift regelméfig die wirtschaftlichen, finanziellen und monetiren
Entwicklungen der Beitrittskandidaten und der potenziellen Beitrittskandidaten. Das Eurosystem
ist auch in einen engen Dialog mit den Zentralbanken der Lander getreten, die sich auf den EU-
Beitritt vorbereiten. So hat das Eurosystem vor den bisherigen Beitrittsrunden zusammen mit den
nationalen Zentralbanken eine Reihe von Seminaren iber den EU-Beitrittsprozess organisiert, die
die Zentralbanken der Beitrittsldnder bei der reibungslosen Integration in das ESZB unterstiitzt
haben. Auch mit den Zentralbanken der derzeitigen Beitrittskandidaten pflegt die EZB regen
Kontakt und Informationsaustausch, z. B. auch durch jéhrliche hochrangige Treffen zum poli-
tischen Dialog.

ERWEITERUNG DES EURORAUMS

Urspriinglich war der Euro die gemeinsame Wahrung von elf Mitgliedstaaten. Zehn Jahre spater
haben 15 Mitgliedstaaten den Euro eingefiihrt. Bislang hat sich das Eurogebiet dreimal vergro-
Bert, mit dem Beitritt Griechenlands im Jahr 2001, Sloweniens im Jahr 2007 sowie Zyperns und
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Maltas im Jahr 2008. Die Zukunft diirfte weitere Erweiterungswellen fiir das Eurogebiet mit sich
bringen.

Die EU-Lénder durchlaufen auf dem Weg zur Euro-Einfithrung ein klar definiertes Verfahren, das
aus mehreren Phasen besteht.

Die erste Phase endet, wenn sich ein Mitgliedstaat dem Wechselkursmechanismus WKM II an-
schlief3t. In dieser Phase unterliegt die Geld- und Wechselkurspolitik des jeweiligen Landes drei
zentralen Erfordernissen des EG-Vertrags. Erstens ist die Wechselkurspolitik als eine Angelegen-
heit von gemeinsamem Interesse zu behandeln. Zweitens ist Preisstabilitit als vorrangiges Ziel
der Geldpolitik zu verfolgen. Drittens muss das Land iiberméBige Defizite vermeiden (auch wenn
Finanzsanktionen gem&f dem Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit nur dann verhdngt werden
konnen, wenn ein Land den Euro eingefiihrt hat).

Die zweite Phase beginnt mit dem Beitritt eines Mitgliedstaats zum WKM II. In diesem Mecha-
nismus unterliegt die Wahrung eines Landes festen, aber anpassungsfahigen Wechselkursen um
einen Leitkurs gegeniiber dem Euro mit einer Standardschwankungsbandbreite von +15 %. Dieser
Mechanismus 16st den urspriinglichen Wechselkursmechanismus ab, der von 1979 bis zur Einfiih-
rung des Euro am 1. Januar 1999 im Einsatz war. Der Wechselkursmechanismus hat eine stabili-
sierende Funktion und tragt dazu bei, die gesamtwirtschaftliche Politik auf einen tragfihigen Weg
zu bringen und die Inflationserwartungen zu verankern. Der WKM II stellt die Mitgliedstaaten
auf dem Weg zur Euro-Einfithrung auf den Priifstand, da erwartet wird, dass die Lénder eine sta-
bilitdtsorientierte Politik verfolgen, um Wechselkursstabilitdt und nominale Konvergenz zu for-
dern. In gewisser Weise kann die Teilnahme am WKM II als ,, Training™ bis zur Qualifizierung fiir
die Euro-Einfiihrung verstanden werden.

Die Einfiihrung des Euro, die dritte Phase, beginnt erst, wenn ein Land alle sogenannten Konver-
genzkriterien dauerhaft erfiillt (siche auch Abschnitt 4.4). Diese Kriterien sind im Maastricht-
Vertrag festgelegt und in dem ihm beigefiigten Protokoll weiter erldutert. Sie sollen sicherstellen,
dass bei der Preisentwicklung, den langfristigen Zinssétzen sowie dem 6ffentlichen Defizit und
Schuldenstand dauerhaft nominale Konvergenz erreicht wird. Auflerdem wird erwartet, dass ein
Mitgliedstaat iber einen Zeitraum von zwei Jahren ohne starke Spannungen innerhalb der norma-
len Schwankungsbandbreiten am WKM II teilgenommen hat. In dieser Zeit muss das betreffende
Land seine innerstaatlichen Rechtsvorschriften (insbesondere diejenigen im Hinblick auf die Sat-
zung der jeweiligen nationalen Zentralbank) mit dem EG-Vertrag und der Satzung des ESZB
vollstidndig in Einklang bringen.

Die Entscheidung dariiber, ob ein Mitgliedstaat den erforderlichen Grad an dauerhafter Konver-
genz erreicht hat, um den Euro einzufithren, wird nach einer Erérterung durch die Staats- und
Regierungschefs vom ECOFIN-Rat getroffen. Der Beschluss des Rates basiert auf den von der
EZB und der Europédischen Kommission erstellten Konvergenzberichten, einer Stellungnahme des
Europédischen Parlaments und einem Vorschlag der Europdischen Kommission. Dariiber hinaus
verabschiedet der ECOFIN-Rat die erforderlichen Verordnungen fiir die Einfithrung des Euro in
einem neuen Mitgliedstaat, einschlieBlich einer Verordnung, die den unwiderruflichen Umrech-
nungskurs der jeweiligen nationalen Wéahrung zum Euro festlegt.

Insgesamt hat die EU ein eindeutiges Verfahren etabliert, das die Einfiihrung des Euro als letzten
Schritt eines strukturierten Konvergenzprozesses innerhalb eines multilateralen Rahmens vor-
sieht. Eine einseitige offizielle Euroisierung wére folglich nicht mit dem EG-Vertrag vereinbar.
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Der Beitritt zum Eurogebiet hat eine Reihe von operationalen Folgen und bedarf intensiver tech-
nischer Vorbereitungen, insbesondere im Hinblick auf die Bargeld-Umstellung, die fiir die Um-
setzung der Geldpolitik erforderlichen Instrumente und die Teilnahme an Euro-Marktinfrastruk-
turen fiir die Bearbeitung von Zahlungen und besicherten Geschéften. Das Eurosystem hat auch
zahlreiche Informationskampagnen auf den Weg gebracht, damit sich Bargeldakteure und die
Offentlichkeit mit dem Erscheinungsbild und den Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten und
-Miinzen vertraut machen konnen. So wurden beispielsweise Informationsblétter an private Haus-
halte verteilt oder Konferenzen und Seminare fiir die Geschéftswelt organisiert. Mit der Euro-
Einfithrung werden die nationalen Zentralbanken Mitglied des Eurosystems, und ihre Prisidenten
gehoren dem EZB-Rat an.

2.4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der mit dem Maastricht-Vertrag eingefiihrte institutionelle Rahmen ist einzigartig. Er verbindet
eine zentralisierte Geldpolitik mit einer dezentralisierten Finanz- und Strukturpolitik. Zusétzlich
zu der klaren Aufgabenteilung sieht er angemessene Koordinierungsverfahren vor, die der zuneh-
menden Interdependenz zwischen den Lindern des Euroraums nach der Einfithrung der einheit-
lichen Wahrung Rechnung tragen.

Die ersten zehn Jahre der WWU lassen darauf schlielen, dass sich dieser Rahmen bewéhrt hat.
Auch der neue Vertrag von Lissabon, der die institutionelle Struktur im Wesentlichen unverandert
lasst, belegt dies. Gleichzeitig haben nicht alle Entscheidungstréger ihre auf Gemeinschaftsebene
eingegangenen Verpflichtungen und Vereinbarungen immer eingehalten. Fiir das zweite Jahrzehnt
der WWU wire daraus die Lehre zu ziehen, dass alle Entscheidungstrager ihrer jeweiligen Ver-
antwortung im Rahmen der WWU gerecht werden sollten. So wird die WWU auch in Zukunft
erfolgreich sein.
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3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER EZB
UND IHRE DURCHFUHRUNG

Bei der Erfiillung des Auftrags, Preisstabilitit im Euro-Wdhrungsgebiet zu gewdhrleisten, hat der
EZB-Rat von Beginn der Wihrungsunion an auf seine dffentlich bekannt gegebene geldpolitische
Strategie zuriickgegriffen. Im Grofien und Ganzen hat sich die Strategie in den vergangenen zehn
Jahren fiir die EZB bewdhrt. Die geldpolitischen Entscheidungen haben die lingerfristigen Infla-
tionserwartungen sicher auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht.
Zugleich hat sich der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems dank seiner flexiblen
Ausgestaltung und des breiten Spektrums an Instrumenten und Verfahren auch in Zeiten finanziel-
ler Schieflagen als effektiv und widerstandsfihig erwiesen.

Das Kapitel gliedert sich wie folgt: Abschnitt 3.1 gibt einen kurzen Uberblick iiber die geldpoli-
tische Strategie der EZB. Insbesondere wird gezeigt, wie sich die wirtschaftliche und die monetdre
Analyse im Rahmen des Zwei-Siulen-Konzepts, das der vom EZB-Rat vorgenommenen Beurtei-
lung der Risiken fiir die Preisstabilitit zugrunde liegt, im letzten Jahrzehnt entwickelt hat. In
Abschnitt 3.2 wird dargestellt, wie die einheitliche Geldpolitik in der Praxis umgesetzt worden ist
und wie es erfolgreich gelungen ist, die Inflationserwartungen in einem Umfeld sich stindig dn-
dernder wirtschaftlicher und finanzieller Bedingungen und Herausforderungen zu steuern. Dabei
wird die Durchfiihrung der Geldpolitik genauer betrachtet und in fiinf Phasen unterteilt: Uber-
gang zur Wihrungsunion (Mitte 1998 bis Mitte 1999), geldpolitische Straffung zur Einddmmung
des Inflationsdrucks (Mitte 1999 bis Ende 2000), Senkung der EZB-Leitzinsen (Anfang 2001 bis
Mitte 2003), gleichbleibende EZB-Leitzinsen (Mitte 2003 bis Ende 2005) und Riicknahme der
akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik (seit Ende 2005). Abschnitt 3.3 beschreibt die
von der EZB zur Umsetzung der geldpolitischen Entscheidungen verwendeten operativen Instru-
mente und Verfahren. Abschnitt 3.4 schliefst mit einer Zusammenfassung der Erfahrungen und
einem Ausblick.

3.1 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER EZB
WARUM PREISSTABILITAT? WAS SIND DIE VORTEILE?

Der Vertrag iiber die Européische Union (auch ,,Vertrag von Maastricht™ genannt) stellt eine klare
Rangfolge der Ziele fiir das Eurosystem auf, wobei der Preisstabilitdt eine herausragende Rolle
zukommt. Diese Wahl liegt sowohl in eindeutigen historischen Belegen als auch der volkswirt-
schaftlichen Theorie begriindet. Die Preisstabilitdt ist einem hoheren Lebensstandard auf ver-
schiedene Weise forderlich.

Sie schiitzt den realen Wert des Einkommens und Vermdgens, wihrend unerwartete Inflation
zwangsldufig zu einer unerwiinschten und willkiirlichen Umverteilung fiihrt. Preisstabilitdt ist
insbesondere fiir die verwundbarsten Gruppen in der Gesellschaft von Vorteil. Diese Gruppen
haben einen vergleichsweise hoheren Anteil ihrer Ersparnisse in Form von Bargeld und Spar-
konten angelegt, deren realer Wert leicht durch Preissteigerungen gemindert wird. Da ihnen der
Zugang zu den Finanzmarkten iiblicherweise nur in einem eher beschrankten Umfang méglich ist,
bleibt wenig Raum, um der ,,Inflationssteuer auszuweichen.' So stellen Rentner, die von Renten-
anspriichen und den wihrend ihres Arbeitslebens akkumulierten Ersparnissen leben miissen, eine
im Hinblick auf die Teuerung besonders anfillige Gruppe dar. Preisstabilitdt tragt also auch zum
sozialen Zusammenbhalt bei.

1 Eine ausfiihrlichere Erorterung findet sich in: W. Easterly und S. Fischer, Inflation and the Poor, Policy Research Working Paper
Nr. 2335 der Weltbank, 2000.
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Ein Instrument, ein Ziel

In einem von stabilen Preisen gepragten Umfeld ist es zudem einfacher fiir die Bevolkerung,
relative Preisdnderungen (d. h. die Entwicklung der Preise einzelner Waren oder Dienstleistungen)
von Anderungen des allgemeinen Preisniveaus zu unterscheiden. Dies bedeutet, dass man sich
voll und ganz auf die Signal- und Informationsfunktion der Preise fiir die einzelnen Waren oder
Dienstleistungen verlassen kann. In solch einem Umfeld wissen die Menschen, dass Verdnde-
rungen der Preise mit der ,,relativen Knappheit* bestimmter Waren und Dienstleistungen im Zu-
sammenhang stehen und aus Anderungen des Angebots und der Nachfrage beziiglich dieser Waren
und Dienstleistungen resultieren. Insofern erleichtert die Preisstabilitdt den Vergleich von Preisen
und ermdglicht daher fundiertere Konsum- und Investitionsentscheidungen. Dies trigt zu einem
reibungslosen und effizienten Funktionieren der Markte bei.

Die Preisstabilitdt tragt auch zu einem niedrigeren Niveau sowohl der nominalen als auch der
realen Zinssétze bei. So wird durch die Teuerung beispielsweise der reale Wert nominaler Verma-
genswerte gemindert, und Kreditgeber verlangen in einem von Inflation gekennzeichneten Um-
feld iiblicherweise eine Pramie zur Kompensierung der mit ihrer Investition verbundenen Infla-
tionsrisiken. In einem von Preisstabilitdt gepragten Umfeld verlangen die Kreditgeber hingegen
keine solche Risikopriamie. Dadurch, dass die Preisstabilitdt die Inflationsrisikoprdmie verringert,
fiihrt sie zu einem niedrigeren Niveau der realen Zinssdtze und erhdht so die Rentabilitét vieler
Investitionsprojekte. Vor diesem Hintergrund betrachtet tragen niedrigere Zinssidtze zu hdoherer
Beschéftigung und stirkerem Wirtschaftswachstum bei.

Preisstabilitit stellt dariiber hinaus den besten — und letztendlich den einzigen — Beitrag dar, den
eine glaubwiirdige Geldpolitik zum Wirtschaftswachstum, zur Schaffung von Arbeitsplitzen und
zum sozialen Zusammenbhalt leisten kann. Dies hidngt damit zusammen, dass ein politischer Ent-
scheidungstriger, dem lediglich ein Instrument zur Verfligung steht, nur fiir die Erfiillung eines
einzigen Ziels Sorge tragen und in die Verantwortung genommen werden kann. Mit dem Verfolgen
zusitzlicher Ziele bestiinde das Risiko, dass die Geldpolitik iiberlastet wird, was letztendlich zu
hoherer Inflation und Arbeitslosigkeit fithren wiirde. Auf langere Sicht kann die Geldpolitik nur
das Preisniveau in der Wirtschaft beeinflussen; von ihr kann keine nachhaltige Wirkung auf die
Konjunktur ausgehen. Dieses allgemeingiiltige Prinzip wird als die ,,langfristige Neutralitdt des
Geldes* bezeichnet. Vor diesem Hintergrund erfolgt im EG-Vertrag eine klare und effiziente Auf-
teilung der Zustandigkeiten, wobei der Geldpolitik als vorrangiges Ziel die Gewéhrleistung von
Preisstabilitidt zukommt.

Belege aus jiingerer Zeit deuten darauf hin, dass sich die Beziehung zwischen Inflation und
Wachstum auf lange Sicht sogar ins Negative kehren konnte, da eine dauerhaft steigende Inflation
per saldo zu sinkenden Realeinkommen fithren wiirde.? Dies ist ein weiterer Grund, der dafiir
spricht, den Zentralbanken eine klare Verantwortung fiir die Gewéhrleistung von Preisstabilitét
zu Ubertragen. So minimiert die Geldpolitik nicht nur die Kosten der Inflation, sondern tragt auch
zur Maximierung des langfristigen Produktionspotenzials der Wirtschaft bei.

BESTANDTEILE DER GELDPOLITISCHEN STRATEGIE

Als der EZB-Rat im Oktober 1998 rechtzeitig vor Beginn der WWU die geldpolitische Strategie
beschloss und bekannt gab, war eine der entscheidenden Fragen, ob durch die Strategie fiir alle
Eventualititen vorgesorgt sei, mit denen sich das neubegriindete Euro-Wahrungsgebiet bei seiner
Konstituierung und danach konfrontiert sehen konnte. Daher soll hier zunichst ein kurzer Uber-

2 Siehe EZB, Preisstabilitdt und Wachstum, Monatsbericht Mai 2008.
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blick liber die Hauptelemente der Strategie und die ihr zugrunde liegenden Prinzipien gegeben
werden.

Die geldpolitische Strategie wurde auf Grundlage umfangreicher Vorarbeiten des Europidischen
Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB) entwickelt. Sie gewéhrleistet einen ein-
heitlichen und systematischen Ansatz zur Durchfithrung der Geldpolitik. Sie besteht aus
zwei Hauptkomponenten: einer quantitativen Definition des fiir die EZB vorrangigen Ziels der
Preisstabilitit und einem Zwei-Sédulen-Konzept als Organisationsprinzip fiir die Analyse, die der
Beurteilung der Aussichten fiir die Preisentwicklung zugrunde liegt. Von Anfang an bildete die
geldpolitische Strategie der EZB eine solide Grundlage fiir die Durchfiihrung und Kommunikation
der Geldpolitik. Im Jahr 2003 bestitigte der EZB-Rat die Hauptelemente im Rahmen einer Uber-
priifung der Gesamtstrategie.

DIE QUANTITATIVE PREISSTABILITATSDEFINITION DER EZB

Obgleich die Preisstabilitdt im EG-Vertrag eindeutig als vorrangiges Ziel der Geldpolitik festge-
legt ist, wird keine genaue quantitative Definition dieses Ziels vorgegeben. Damit die Offentlich-
keit einen klaren Anhaltspunkt hat, an dem sie die EZB messen kann, und um die ldngerfristigen
Inflationsaussichten zu verankern, beschloss der EZB-Rat 1998 eine quantitative Definition der
Preisstabilitit, die wie folgt lautet: ,,Preisstabilitdt wird definiert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Preisstabilitdt muss mittelfristig gewahrleistet werden.* Dariiber hinaus stellte der EZB-Rat
nach einer griindlichen Uberpriifung seiner geldpolitischen Strategie im Jahr 2003 klar, dass er
im Rahmen der Definition darauf abziele, die Teuerung nach dem HVPI ,unter, aber nahe 2 %"
zu halten. Ein solcher Ansatz ist zur Absicherung gegen die Risiken von sowohl sehr niedriger
Inflation als auch Deflation angemessen.

Bei der Einfithrung der quantitativen Definition von Preisstabilitdt im Jahr 1998 beriicksichtigte
der EZB-Rat eine Reihe spezifischer Merkmale des Euro-Wahrungsgebiets:

» Erstens stellt ein euroraumweiter Verbraucherpreisindex — in diesem Fall der HVPI (siehe
Kasten 1 in Kapitel 8) — fiir die EZB die naheliegendste Wahl als Referenz fiir Preisstabilitét
dar, da er sich auf die monetiren Transaktionen im Euroraum bezieht.

» Zweitens betrifft die Definition das gesamte Eurogebiet, was die Tatsache widerspiegelt, dass
sich die Geldpolitik in einer Wéahrungsunion nicht mit ldnderspezifischen Fragestellungen
befassen kann.

» Drittens stellt die Definition klar, dass eine Inflation von iiber 2 % nicht mit Preisstabilitat,
dem vorrangigen Ziel der EZB, im Einklang steht. Sie impliziert jedoch auch, dass eine sehr
niedrige Inflation und insbesondere eine Deflation ebenfalls nicht mit Preisstabilitdt im Ein-
klang steht.

Dariiber hinaus betont die Preisstabilitidtsdefinition die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik
der EZB. Da die Preisentwicklung nur mit einer erheblichen und variablen Verzogerung sowie in
einem nicht mit Sicherheit vorhersagbaren AusmaBl auf die Geldpolitik reagiert, kann eine
Zentralbank die Inflation unmoglich immer auf einem bestimmten im Voraus festgelegten
Niveau halten oder sie innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums wieder auf das erwiinschte Niveau
fiihren. Die Geldpolitik muss daher vorausschauend agieren und auf die mittlere Sicht ausgerich-
tet sein. Dadurch lassen sich iibertriebener Aktivismus und eine unnétige Volatilitét in der Real-

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB

DIE GELDPOLITISCHE
STRATEGIE DER EZB
UND IHRE
DURCHFUHRUNG

Jahrliche HVPI-Inflation von
unter, aber nahe 2 % ...

... auf mittlere Sicht




Zwei-Saulen-Konzept

Wirtschaftliche Analyse

wirtschaft vermeiden. Ein gewisses Maf3 an kurzfristiger Volatilitdt der Inflation ist daher unver-
meidlich.

DIE ZWEI SAULEN DER GELDPOLITISCHEN STRATEGIE DER EZB

Der Ansatz der EZB zur Analyse und Bewertung der Informationen, die fiir die vorausschauende
Einschétzung der Risiken fiir die Preisstabilitdt von Bedeutung sind, beruht auf zwei analytischen
Perspektiven, den so genannten zwei ,,Sdulen®. Bei dieser Zwei-Sdulen-Struktur handelt es sich
um das Organisationsprinzip sowohl der internen Analyse, die den geldpolitischen Erwidgungen
und Beschliissen der EZB zugrunde liegt, als auch der Kommunikation mit den Finanzmérkten
und mit der breiten Offentlichkeit.

Die wirtschaftliche Analyse zielt darauf ab, die auf kurze bis mittlere Sicht bestehenden Risiken
fiir die Preisstabilitdt zu identifizieren. Es wird daher — insbesondere im Zusammenhang mit der
Konjunkturanalyse — versucht, wirtschaftliche Schocks, die fiir das Verstidndnis der Preis- und
Konjunkturenwicklung auf kurze bis mittlere Sicht von Bedeutung sind, zu erkennen. Dabei wird
ein breites Spektrum an Konjunktur-, Preis- und Kostenindikatoren untersucht, und zwar in erster
Linie fiir das Eurogebiet insgesamt, jedoch auch fiir die einzelnen Sektoren und Lander. Alle diese
Faktoren sind hilfreich, um die Dynamik der Realwirtschaft und die voraussichtliche Preisent-
wicklung iiber kiirzere Zeithorizonte unter dem Gesichtspunkt des Zusammenspiels zwischen
Angebot und Nachfrage an den Giiter-, Dienstleistungs- und Faktormérkten zu bewerten. Ein
Kernelement der wirtschaftlichen Analyse ist die Erstellung regelméBiger Projektionen fiir die
wichtigsten makrodkonomischen Variablen im Euroraum (siche Kasten 1). Um angemessene Ent-
scheidungen treffen zu kdnnen, muss der EZB-Rat iiber ein umfassendes Verstandnis der aktuellen
Wirtschaftslage verfiigen und die Besonderheiten sowie das AusmaB auftretender 6konomischer
Stérungen kennen, die die Preisstabilitdt gefdhrden.

MODELLE DER WIRTSCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Volkswirtschaftliche Modelle stellen fiir viele Zentralbanken ein wichtiges Instrument der
wirtschaftlichen Analyse dar. Sie werden oft als ,strukturelle“ Modelle bezeichnet, da sie
darauf abzielen, die entscheidenden kausalen Bestimmungsfaktoren fiir wirtschaftliche Ent-
scheidungen im Bereich des Konsums, der Investitionen usw. abzubilden. Die Modelle werden
empirisch validiert bzw. ,,geschétzt®, indem ihre Ergebnisse fiir bestimmte gesamtwirtschaft-
liche Variablen mit den in der Vergangenheit beobachteten Werten abgeglichen werden. Nach
erfolgter Schiatzung kdnnen die Modelle zur Beantwortung einer Reihe wirtschaftlicher Frage-
stellungen unter Laborbedingungen eingesetzt werden: Mit ihrer Hilfe sind Prognosen iiber die
kiinftige wirtschaftliche Lage moglich, sie leisten einen Beitrag zur quantitativen Interpretation
der Auswirkungen bestimmter wirtschaftlicher Ereignisse (z. B. Anderungen der Lohnbildung
oder finanzpolitische Maflnahmen) auf die Gesamtwirtschaft, und sie konnen fiir die Beurtei-
lung der Auswirkungen geldpolitischer Malnahmen auf die wirtschaftlichen Ergebnisse ver-
wendet werden.

Seit Anfang 1999 sind die makrodkonomischen Modelle der EZB erheblich weiterentwickelt
worden. Das erste Modell zur Beschreibung der Wirtschaft des Eurogebiets auf aggregierter
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Ebene war das euroraumweite Modell (Area-Wide Model - AWM).! Die Entwicklung des AWM
bedeutete aufgrund der neuen Bedingungen, die sich durch die WWU ergaben, eine besondere
Herausforderung. So musste bei der empirischen Priifung des Modells auf Daten aus der Zeit
vor der Wahrungsgemeinschaft zuriickgegriffen werden, obgleich davon auszugehen war, dass
es durch die Wihrungsunion zu einer strukturellen Anderung der Wirtschaft des Eurogebiets
kommen wiirde. Dariiber hinaus waren euroraumweite Daten nicht ohne Weiteres bei den na-
tionalen Statistikdmtern verfiigbar. Sie mussten durch Aggregation nationaler Daten geschaffen
werden, was teilweise Ad-hoc-Annahmen erforderlich machte. Trotz dieser Schwierigkeiten
hat sich das AWM als niitzliches Instrument zur quantitativen Analyse der makrookonomischen
Entwicklung im Eurogebiet erwiesen. In den meisten Folgemodellen der EZB wurde der euro-
raumweite Ansatz dieses ersten Modells ebenfalls verwendet.?

Im Laufe der Jahre ist die Struktur des AWM in verschiedene Richtungen weiterentwickelt
worden. Zugleich fithrten die neueren Erkenntnisse in der Fachliteratur zu einem radikaleren
Umdenken hinsichtlich der grundsétzlichen Anforderungen, die ein volkswirtschaftliches
Modell zu erfiillen hat. Der Prototyp einer neuen Generation volkswirtschaftlicher Modelle,
der sich danach in vielen Zentralbanken bewéhren sollte, wurde von der EZB entwickelt, nim-
lich das Smets-Wouters-Modell des Euro-Wéhrungsgebiets.? Dieses Modell zeichnet sich durch
ein Reihe innovativer Merkmale aus. Beispiclsweise werden Ergebnisse, die auf der aggregier-
ten Ebene beobachtet werden, etwa die verzogerte Anpassung der Preise an exogene Entwick-
lungen, auf Ebene der Unternehmen und privaten Haushalte (d. h. aus mikro6konomischer
Sicht) erklirt. Die Entscheidungen privater Haushalte und Unternehmen kénnen auf Ande-
rungen der kiinftigen Konjunkturaussichten reagieren und nicht nur auf Entwicklungen in der
Vergangenheit. SchlieBlich wird das Modell unter Beriicksichtung aller relevanten Informa-
tionen geschétzt und kann sich daher, was die kurzfristige Vorhersage anbelangt, mit den
Ergebnissen von rein statistischen Schitzansdtzen messen lassen.

Vor kurzem ist die Struktur des Smets-Wouters-Modells in dem Modell von Christiano, Motto
und Rostagno, das der Rolle monetdrer und finanzieller Variablen in der Wirtschaftsstruktur
besondere Beachtung schenkt, weiter ausgebaut worden.* In diesem Modell ist ein expliziter
Bankensektor enthalten, der eine Vermittlerrolle zwischen Kreditnehmern und -gebern wahr-
nimmt. Dariiber hinaus wird den monetidren Aggregaten eine nicht triviale Rolle zugemessen.
Das Modell erméglicht auBerdem eine endogene Transmission der Leitzinsen auf die Zinsen
fiir Unternehmenskredite, die eine Prdmie zur Kompensation der Banken fiir das Adressen-
ausfallrisiko enthalten.

Schliefllich wurde eine neue mikrodkonomisch fundierte Version des AWM, auch neues AWM
(NAWM) genannt, entwickelt, die als wichtigstes fiir die gesamtwirtschaftlichen Projektionen

1 G. Fagan, J. Henry und R. Mestre, An area-wide model (AWM) for the euro area, in: Economic Modelling, Bd. 22, 2005, S. 39-59.

2 Neben dem AWM wurde von der EZB bereits in einem frithen Stadium in Zusammenarbeit mit den NZBen ein Mehrlindermodell
(Multi-Country Model — MCM) entwickelt. Strukturell dhneln sich MCM und AWM stark, allerdings werden die wirtschaftlichen
Bezichungen beim MCM auf nationaler statt auf euroraumweiter Ebene geschitzt. Das Modell kann daher zur Uberpriifung der
Robustheit der mit dem AWM gewonnenen Ergebnisse eingesetzt werden.

3 Siehe F. Smets und R. Wouters, An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area, in: Journal of the
European Economic Association, Bd. 1, 2003, S. 1123-1175.

4 Siehe L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis, in: Journal of Money,
Credit and Banking, Bd. 35, Nr. 6, Dezember 2003, und L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Shocks, Structures or Policies?
The EA and the US after 2001, in: Journal of Economic Dynamics and Control, erscheint in Kiirze.

EIB

Monatsbericht

10 Jahre

EIB

DIE GELDPOLITISCHE
STRATEGIE DER EZB

UND IHRE
DURCHFUHRUNG




Die monetire Analyse ...

... greift auf ein breites
Informationsspektrum
zuriick ...

m

verwendetes Instrument an die Stelle des AWM getreten ist.” Im Vergleich zu den genannten
Modellen enthdlt das NAWM Elemente einer offenen Volkswirtschaft, um die Projektionen
unter Beriicksichtigung von Annahmen z. B. hinsichtlich der aulenwirtschaftlichen Entwick-
lung durchfithren zu kénnen. Das NAWM eignet sich insbesondere fiir Szenarioanalysen und
zur Beurteilung der Prognoseunsicherheit. Das fiir die Projektionen verwendete NAWM wird
durch eine umfassendere, aber kalibrierte Version zur Beantwortung eines breiteren Spektrums
geldpolitischer Fragestellungen erginzt.

Mathematische Modelle der Volkswirtschaft haben eine wichtige unterstiitzende Funktion in
der quantitativen Bewertung der jeweiligen wirtschaftlichen und monetdren Lage im Euroraum.
Alle oben genannten Modelle bleiben jedoch im Hinblick auf bestimmte Aspekte stark stili-
siert. Die existierenden Modelle werden gegenwirtig u. a. im Hinblick auf eine befriedigendere
Beriicksichtigung der Finanzpolitik und eine vielschichtigere Struktur des Arbeitsmarktes er-
weitert. Letztendlich kann die Simulation geldpolitischer Entscheidungen in Strukturmodellen
nur ein Element innerhalb der vom EZB-Rat vorgenommenen Gesamtbeurteilung der Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung im Eurogebiet sein.
5 Siehe K. Christoffel, G. Coenen und A. Warne, The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties, mimeo, Juni 2007, und G. Coenen, P. McAdam und R. Straub, Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro

Area: A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model, in: Journal of Economic Dynamics and Control, erscheint in
Kiirze.

Die monetére Analyse zielt darauf ab, die auf mittlere bis lingere Sicht bestehenden Risiken fiir
die Preisstabilitdt zu ermitteln. In diesem Kontext kommt der Geldmengen- und der Kreditent-
wicklung sowie ihren jeweiligen Bestimmungsfaktoren eine herausragende Rolle zu, da zwischen
Geldmengenwachstum und Teuerung langfristig ein enger Zusammenhang besteht (siche Abbil-
dung 1). Darin spiegelt sich das volkswirtschaftliche Grundprinzip wider, demzufolge Inflation
auf lange Sicht ein monetdres Phdnomen ist. Insbesondere die entscheidende Bedeutung, die der
Geldmenge zugewiesen wird, stellt die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der EZB sicher.
Die Abbildung veranschaulicht den engen Zusammenhang zwischen den Niedrigfrequenzkompo-
nenten der Inflation und dem Geldmengenwachstum, wobei die Geldmengenentwicklung der
Inflationsentwicklung vorauslauft (und somit das Potenzial einer Inflationsprognose birgt).

Die monetdre Analyse greift auf ein vielfdltiges Spektrum monetédrer, finanzieller und wirtschaft-
licher Informationen zuriick, wobei eine Reihe komplementérer Instrumente und Techniken ein-
gesetzt werden. Zusammen mit einem fundierten Urteilsvermdgen erméglicht dies die Identifizie-
rung der Grundtendenz der Geldmengenentwicklung in Echtzeit und die Beurteilung ihrer Aus-
wirkungen auf die Risiken fiir die Preisstabilitdt. Um ihrer Verpflichtung zur monetaren Analyse
im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie Ausdruck zu verleihen und eine Orientierungsgrofie
fiir die Beurteilung der monetiren Entwicklung bereitzustellen, gab die EZB im Dezember 1998
einen Referenzwert fiir die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 in
Hohe von 4% % bekannt.’ Eine ldngerfristig iiber diesem Richtwerte liegende Geldmengenaus-
weitung deutet auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin. Die Wahl fiel auf die Geldmenge
M3, da dieses Geldmengenaggregat eine enge Beziehung zum Preisniveau aufweist. Zugleich
wurde von Beginn an klargestellt, dass die Geldpolitik nicht mechanisch auf Abweichungen des
M3-Wachstums vom Referenzwert reagieren wiirde.

3 Dieses Aggregat umfasst den Bargeldumlauf, tiglich fillige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten sowie Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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Dabei sollte jedoch betont werden, dass die In-
strumente zur Erkennung von Risiken fiir die
Preisstabilitdt mit der Zeit vor dem Hintergrund
der aus verschiedenen Entwicklungen resultie-
renden Herausforderungen an die monetére
Analyse, vor allem angesichts des raschen Tem-

Abbildung | Verhaltnis zwischen dem

HVPI und der Geldmenge M3 im Euro-
Wahrungsgebiet

(Jahreswachstumsraten; die Niederfrequenzkomponente
bezieht sich auf eine Periodizitit von > 10 Jahren)

=== Niederfrequenzkomponente des HVPI
HVPI

==== Um den geschitzten Effekt von Portfolio-
umschichtungen bereinigter M3-Bestand

pos der Finanzinnovation, weiterentwickelt und
— Niederfrequenzkomponente des M3-Bestands

verbessert worden sind. Im Jahr 2007 beschloss
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und in den verschiedenen Sektoren zu erho-

h Anmerkung: Die Niederfrequenzkomponenten wurden mittels
en.

eines symmetrischen Christiano-Fitzgerald-Band-Pass-Filters
festgelegter Lange abgeleitet, der auf die annualisierten Wachs-
tumsraten gegeniiber dem Vorquartal angewandt wurde. Der
Hohepunkt des Geldmengenwachstums lduft der Inflation acht

» Zweitens wird die Robustheit der geldmen- .onepu
bis zwolf Quartale voraus.

genbasierten Inflationsrisikoindikatoren so
verbessert, dass sie vermehrt als Richtwert fiir geldpolitische Entscheidungen zur Aufrechter-
haltung der Preisstabilitdt verwendet werden konnen.

e Drittens werden strukturelle Modelle, in denen Geld und Kredit eine aktive Rolle bei der Be-
stimmung der Inflationsdynamik spielen, zur Unterstiitzung der Beurteilung der Geldmengen-
dynamik entwickelt und verfeinert.

* Viertens ist es wichtig, den analytischen Rahmen weiter zu stirken, um die Gegenpriifung der
Informationen und Ergebnisse der monetdren und der wirtschaftlichen Analyse zu erleich-
tern.

Das Zwei-Sdulen-Konzept erhoht die Robustheit der vom EZB-Rat vorgenommenen geldpoli-
tischen Beurteilung, sowohl was die Daten- als auch die Modellunsicherheit betrifft. Insbesondere
werden alle Komplementaritidten zwischen den beiden Sdulen ausgenutzt. So wird am besten
sichergestellt, dass alle fiir die Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitit relevanten Informa-
tionen auf konsistente und effiziente Weise verwendet werden. Durch die regelmaBige Gegenprii-
fung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse mit denen der monetdren Analyse wird eine in
sich schliissige Gesamtbeurteilung gewédhrleistet, in die sowohl kurzfristige als auch ldngerfris-
tige Betrachtungen einflieen. Dieser Ansatz verringert also die Gefahr geldpolitischer Fehlent-
scheidungen, die infolge einer allzu starken Fixierung auf einen einzelnen Indikator, einen ein-
zelnen Vorhersagewert oder ein einzelnes Modell auftreten kdnnen. In Abbildung 2 werden die
Kernelemente des Zwei-Sdulen-Konzepts und dessen Rolle im geldpolitischen Entscheidungspro-
zess zusammengefasst.

In fast zehn Jahren praktischer Erfahrung hat sich die Strategie der EZB als verldsslicher und
robuster Rahmen fiir die Beurteilung von Risiken fiir die Preisstabilitdt und fiir die effektive
Kommunikation des geldpolitischen Kurses an die Finanzmirkte und die Offentlichkeit bewihrt.
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Abbildung 2 Die zwei Saulen der geldpolitischen Strategie der EZB

TOTT q iel: Preisstabiliti
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Analyse Analyse

Analyse der
wirtschaftlichen Schocks [B gl
und Dynamik

Analyse der
monetiren Entwicklung

Gegen-
priifung

|

| Umfassende Informationen I

Dass die Kernelemente der geldpolitischen Strategie der EZB bislang keiner Anderung bedurften,
ist ein klares Zeichen ihrer Angemessenheit. Verschiedene Elemente aus der Strategie der EZB
sind in den letzten Jahren von anderen Zentralbanken in deren geldpolitische Rahmen iibernom-
men worden. Die mittelfristige Ausrichtung hat unter den Zentralbanken mit Inflationsziel, die
zunehmend die Notwendigkeit einer flexibleren Ausrichtung der Geldpolitik erkannt haben, im-
mer mehr an Beliebtheit gewonnen.

Auch der allumfassende Ansatz des Zwei-Sdulen-Konzepts gewinnt an Attraktivitit, da alle rele-
vanten modellbasierten, konjunkturellen und auf Einschidtzungen beruhenden Informationen in
einem einzigen Rahmen vereint werden konnen. Dariiber hinaus sorgt die explizite monetire
Séule fiir eine mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der EZB. Zudem ist durch die monetire
Séule sichergestellt, dass die EZB ihre Fachkompetenz im Bereich der Geld- und Kreditmenge
weiterentwickelt. Die enge Beziehung zwischen der monetéren Entwicklung und der Entstehung
von Ungleichgewichten an den Kredit- und Vermdgensmarkten ermdglicht es, solche Ungleich-
gewichte anhand der monetdren Analyse frith zu erkennen und rechtzeitig sowie vorausschauend
auf das damit verbundene Risiko fiir die Preisstabilitdt zu reagieren. In diesem Zusammenhang
hat sich die monetédre Analyse in Zeiten von Marktspannungen als besonders wertvoll erwiesen.
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3.2 DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IHR ERFOLG IM HINBLICK
AUF PREISSTABILITAT*

In diesem Abschnitt wird eine Erfolgsbilanz der seit Januar 1999 durchgefiihrten einheitlichen
Geldpolitik gezogen. Dabei ist es hilfreich, zwischen fiinf Phasen zu unterscheiden, um den Kurs
der einheitlichen Geldpolitik (sieche Abbildung 3) im Zusammenhang mit den verédnderten Bedin-
gungen und Herausforderungen zu betrachten.

DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

PHASE | - UBERGANG ZUR WAHRUNGSUNION (MITTE 1998 BIS MITTE 1999)

Das Eurosystem erhielt die Zustédndigkeit fiir die einheitliche Geldpolitik zu einem Zeitpunkt, als
die Inflationsraten im Euro-Wiahrungsgebiet recht niedrig und die Aussichten fiir die Preisentwick-
lung giinstig waren (siche Abbildung 4). Zugleich expandierte die Wirtschaft vor dem Hintergrund
des sehr niedrigen Zinsniveaus weiter (siche Abbildung 5 und 6), und die Voraussetzungen fiir ein
anhaltendes Wachstum waren nach wie vor gegeben. Im Jahr 1998 fiihrten jedoch die Auswir-
kungen der Finanzkrisen in Asien (1997) und Russland (August 1998) sowie der Beinahe-Zusam-
menbruch des Hedgefonds LTCM (September 1998) zu einer hohen Volatilitdt an den Finanzmark-
ten und deutlichen Schwankungen des Anlegervertrauens. Nach diesen langanhaltenden Span-
nungen an den Finanzmirkten wurde die Unsicherheit beziiglich der Wirtschaftsaussichten im
Euroraum sehr grof3, woraufhin nicht nur die Wachstumserwartungen fiir das Gesamtjahr 1998
etwas nach unten korrigiert wurden, sondern auch die Prognosen fiir das folgende Jahr.

Im Lauf des Jahres 1998 verschob sich der Fokus der Geldpolitik in den Landern des Eurogebiets
allmédhlich von einer nationalen zu einer euroraumweiten Perspektive. Aufgrund der giinstigen
Aussichten fiir die Preisstabilitdt vollzog sich der Konvergenzprozess durch eine schrittweise

4 Alle Angaben zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation basieren auf revidierten Daten, die bis zum Redaktionsschluss dieses
Berichts (31. Mirz 2008) vorlagen. Die Verwendung aktualisierter revidierter Angaben anstelle der zum Zeitpunkt der geldpolitischen
Beschliisse verfiigbaren Echtzeitdaten dndert nichts an der den geldpolitischen Beratungen und Beschliissen zugrunde liegenden
Argumentation in diesem Abschnitt.

Abbildung 3 Leitzinsen der EZB seit

| nes Abbildung 4 HVPI im Euro-Wahrungsgebiet
anuar

(in % p. a.) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB. Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Bei den bis zum 28. Juni 2000 abgewickelten Ge-
schiften bezieht sich der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte auf den fiir Mengentender geltenden Zinssatz,
danach auf den fiir Zinstender geltenden Mindestbietungssatz.
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Abbildung 5 Reales BIP im Euro-Wahrungs- Abbildung 6 Kurz- und langfristige Nominal-

gebiet zinsen im Euro-Wahrungsgebiet
(Verdnderung in %) (in % p. a.)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: NZBen, Global Financial Data, BIZ, Reuters und EZB.

Senkung der Leitzinsen hin zum niedrigsten Niveau, das in den Léndern des kiinftigen Euroraums
anzutreffen war. Dieser Konvergenzprozess beschleunigte sich in den letzten Monaten des Jahres
1998 und fiihrte dazu, dass alle NZBen des Eurogebiets ihre Leitzinsen am 3. Dezember 1998 in
einer konzertierten Aktion auf 3 % senkten (mit Ausnahme der Banca d’Italia, die ihren Diskont-
satz auf 3,5 % herabsetzte). Diese Aktion wurde als eine De-facto-Entscheidung tiber das Zins-
niveau betrachtet, mit der die dritte Stufe der WWU beginnen wiirde; somit stellte sie faktisch
auch den Beginn der Wahrungsunion in Europa dar.

Aufgrund der Abwartsrisiken | Anfang 1999 stellte der EZB-Rat einige widerspriichliche Signale fest, die sich aus seiner wirt-
fir die Preisstabilitat ... | schaftlichen und monetiren Analyse ergaben. Einerseits wurde immer deutlicher, dass die Ab-

Abbildung 7 Preis fiir Rohol der Sorte Brent Abbildung 8 Nominaler und realer effektiver

Wechselkurs des Euro

(in US-Dollar/Barrel) (Monatswerte; Index berechnet gegeniiber den Wihrungen
22 wichtiger Handelspartner; 1999 = 100)

= Nominal
..... Real (VPI-deflationiert)
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Quellen: IWF und EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die fiir die Aggregation der ,,theoretischen® Euro-
Wechselkurse vor 1999 verwendeten Gewichte basieren auf dem
Handelsanteil jedes Landes des Euro-Wihrungsgebiets im Bereich
des verarbeitenden Gewerbes mit Lindern auBerhalb des Euroraums
(siehe Abschnitt I1.6, Occasional Paper Nr. 2 der EZB, 2002).
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Abbildung 9 M3 und Kreditvergabe an den wirtsrisiken fiir die mittelfristige Preisstabilitét
privaten Sektor insgesamt iiberwogen. Die Inflationsraten wa-
ren im historischen Vergleich sehr niedrig und

(Jahreswachstumsraten) i . .
lagen angesichts erster Anzeichen eines erheb-

. g[jchkreditean den privaten Sektor lichen Konjunkturabschwungs deutlich unter
o 1a  der in der Preisstabilititsdefinition der EZB
festgelegten Obergrenze. Andererseits stiegen
12 )il.\\ 2 die Olpreise nach einem anhaltenden Riickgang
10 B .," ) 10 auf unter 10 USD je Barrel zur Jahreswende
. T M .AI\'/ . 1998/1999 ab Mitte Februar 1999 erneut an
{\‘NJ \ _.-I"j'v (sieche Abbildung 7). Dariiber hinaus verlor der
N ..J""“k ( e % 6 effektive Wechselkurs des Euro in den ersten
4 \ J ik 4 Monaten des Jahres 1999 an Wert (siche Abbil-
| 1, dung 8). Beide Faktoren hitten einen Preisauf-

1996 1998 2000 2002 2004 2006 trieb auslosen konnen.

Quelle: EZB.

Die Wachstumsrate von M3 erhéhte sich von

einem Wert in der Ndhe des Referenzwerts auf
deutlich iiber 5 %, wihrend die Buchkredite an den privaten Sektor weiter kréftig mit einer Jah-
reswachstumsrate von etwa 10 % zunahmen (siche Abbildung 9). Aufgrund der verhdltnismafig
moderaten Abweichung der Geldmenge M3 vom Referenzwert sowie der Unsicherheiten hinsicht-
lich der Analyse der Geldmengenentwicklung zu dieser Zeit (die mit den durch den Eintritt in die
Wihrungsunion erforderlichen statistischen Anderungen zusammenhingen) spiegelte das héhere
Wachstum des gesamten M3-Aggregats jedoch nicht notwendigerweise die Grunddynamik der
monetdren Expansion wider. Folglich deutete der EZB-Rat die Signale der monetéren Analyse nicht
dahingehend, dass auf mittlere bis langere Sicht Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitit bestanden.

Angesichts dieses Gesamtbilds senkte der EZB-Rat den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems am 8. April 1999 um 50 Basispunkte, und zwar von 3,0 % auf 2,5 %.
Die Senkung der EZB-Leitzinsen wurde als eine VorsorgemafBinahme zur Sicherung der mittelfris-
tigen Preisstabilitdt angesehen, die eine bessere Nutzung des Wachstumspotenzials der Wirtschaft
im Eurogebiet ermdglichte.

PHASE 2 - ANHEBUNG DER EZB-LEITZINSEN ZUR EINDAMMUNG DES INFLATIONSDRUCKS (MITTE 1999
BIS ENDE 2000)

Von Mitte 1999 bis Ende 2000 iibte ein kriftiger Anstieg der Olpreise sowie eine allgemeine
Verteuerung der Einfuhren weiterhin einen kurzfristigen Aufwirtsdruck auf die Preise aus. Bis
Ende des Jahres 2000 hatten sich die Ol- und Einfuhrpreise auf ein zuletzt Anfang der Neunziger-
jahre verzeichnetes Niveau erhoht. Da diese Preissteigerungen grofler waren und langer andauer-
ten als zuvor erwartet, nahm das Risiko von indirekten Effekten und Zweitrundeneffekten auf den
Anstieg der Verbraucherpreise iiber die Lohnbildung im Zusammenhang mit dem robusten Wirt-
schaftswachstum deutlich zu. Die Bedenken wurden durch die Wechselkursentwicklung des Euro
noch verstdrkt. Sein Abwertungstrend setzte sich in diesem Zeitraum fort und beschleunigte sich
vor allem im zweiten Halbjahr 2000, als er zunehmend nicht mehr den soliden Fundamentaldaten
des Euro-Wihrungsgebiets entsprach. Folglich nahmen die Risiken fiir die mittelfristige Preissta-
bilitdt zu.

Die Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet expandierte Anfang 2000 sehr schnell und war angesichts
der giinstigen auBenwirtschaftlichen Bedingungen auf ein weiteres Wachstum ausgerichtet. So fiihrte
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die starke Dynamik der Weltwirtschaft in der ersten Jahreshélfte 2000 vor allem in den Sektoren der
»New Economy® zu einer optimistischen Einstellung vieler Anleger. Diese positive Einschitzung
spiegelte sich in den kriftig steigenden Aktienindizes in allen groen Volkswirtschaften (einschlief3-
lich des Euroraums) wider, die im ersten Halbjahr 2000 Rekordwerte verzeichneten.

Was die monetidre Analyse betrifft, deutete das dauerhaft iiber dem Referenzwert liegende Geld-
mengenwachstum im Jahr 1999 und Anfang 2000 zunehmend auf mittel- bis lédngerfristige
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin. Wenngleich sich das Wachstum im Sommer 2000 all-
méhlich verlangsamte, bestétigten die verfiigbaren Daten weiterhin das Risiko eines Preisauf-
triebs bei nach wie vor robustem Wirtschaftswachstum. Mit Ausnahme der ersten Monate im
Jahr 1999 stand dieses Signal insgesamt weitgehend mit den Ergebnissen aus der wirtschaftlichen
Analyse im Einklang.

Angesichts des zunehmenden Inflationsdrucks wurde deutlich, dass die zum Zeitpunkt der EZB-
Leitzinssenkung im April 1999 festgestellten Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitdt nicht mehr
iiberwogen. Da sowohl die wirtschaftliche als auch die monetiare Analyse der EZB auf Aufwarts-
risiken fiir die Preisstabilitdt hindeutete, erhohte der EZB-Rat die Leitzinsen zwischen Novem-
ber 1999 und Oktober 2000 in mehreren Schritten um insgesamt 225 Basispunkte. Somit lag der
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems im Oktober 2000 bei
4,75 %.

PHASE 3 — SENKUNG DER EZB-LEITZINSEN (ANFANG 2001 BIS MITTE 2003)

Von Anfang 2001 bis Mitte 2003 senkte der EZB-Rat die Schliisselzinssdtze um insgesamt 275 Basis-
punkte, wodurch der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
im Juni 2003 einen historischen Tiefstand von 2 % erreichte. Dies war das niedrigste Zinsniveau
in Europa seit dem Zweiten Weltkrieg. Die Zinssenkungen standen mit dem Ziel im Einklang, die
Teuerungsrate nach dem HVPI mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Mit den Zinsentschei-
dungen reagierte der EZB-Rat auf den zunehmend sinkenden Inflationsdruck, der durch die
schlechteren Wirtschaftsaussichten infolge der schweren Schocks, die die Weltwirtschaft und die
internationalen Finanzmaérkte erfasst hatten, ausgeldst worden war. Vor allem die Terroranschlige
in den Vereinigten Staaten vom 11. September 2001 erhdhten die wirtschaftliche Unsicherheit und
trugen zu einem Vertrauensverlust bei. Dies hétte nicht nur die konjunkturelle Talfahrt zusétzlich
verstirken, sondern auch das Funktionieren der Finanzmirkte beeintrichtigen konnen.’

Was die Preisentwicklung anbelangt, so stieg die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im
Jahr 2000 und im ersten Halbjahr 2001 weiter an, wenngleich die Olpreise merklich sanken und
der Euro gegeniiber allen wichtigen Wahrungen deutlich aufwertete. Der Wertgewinn des Euro
erfolgte, nachdem die Notenbanken im September und November 2000 an den Devisenmarkten
konzertiert interveniert waren. Die jahrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI, die sich im Ja-
nuar 2001 auf 2,0 % belaufen hatte, erreichte im Mai 2001 einen Hochststand von 3,1 %. Diese
Zunahme war hauptsdchlich einem deutlichen Anstieg der Preise fiir Energie und fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel zuzuschreiben, der mit dem Ausbruch von Tierseuchen in einer Reihe von
Euro-Landern zusammenhing. Die Preissteigerungen bargen auf mittlere Sicht Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitit, was sich in den deutlichen Aufwértskorrekturen der von Experten des Euro-
systems und der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir die HVPI-Inflation wider-
spiegelte.

5 Daher beschloss der EZB-Rat am 17. September 2001, die Leitzinsen um 50 Basispunkte zu senken. Dieser Beschluss wurde in

Ubereinstimmung mit einer entsprechenden Entscheidung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank gefasst, um den auBerge-
wohnlichen Umstidnden angesichts dieses Schocks umgehend Rechnung zu tragen.
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Die Bedenken iiber Zweitrundeneffekte nahmen jedoch im Lauf der Zeit allméhlich ab, als sich
die Perspektiven fiir die Wirtschaft des Eurogebiets weiter verschlechterten. Dies deutete auf
einen etwas niedrigeren von der Inlandsnachfrage ausgehenden Inflationsdruck wie auch auf ge-
ringere von den Lohnen ausgehende Risiken fiir die Preisstabilitét hin. Tatsdchlich schwiéchte sich
der kurzfristige Preisdruck gegen Ende 2001 ab, und die jahrliche HVPI-Inflation verzeichnete
einen Riickgang. Alles in allem lag die durchschnittliche jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
in den Jahren 2001 und 2002 bei 2,3 % bzw. 2,2 %, verglichen mit 2,1 % im Jahr 2000. In der
ersten Jahreshélfte 2003 blieb die HVPI-Inflation mit iiber 2 % weitgehend unverdndert gegen-
iiber den beiden vorangegangenen Jahren. Allerdings wurde erwartet, dass die verhaltene
Konjunkturentwicklung und die merkliche Aufwertung des Euro seit dem Friihjahr 2002 den
Inflationsdruck verringern wiirden. Im Juni 2003 gab es die begriindete Hoffnung, dass die jahr-
liche Teuerung nach dem HVPI mittelfristig deutlich unter 2 % sinken wiirde. Diese Gesamtaus-
sichten entsprachen auch den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2003 und den im zweiten Quartal 2003 erstellten Prognosen anderer inter-
nationaler Institutionen.

Nachdem ab Ende 2000 erste Anzeichen darauf hingedeutet hatten, dass die Auswirkungen des
Olpreisanstiegs moglicherweise zu einem Konjunkturabschwung im Euroraum beigetragen hat-
ten, kam es im Jahresverlauf 2001 zu einer konjunkturellen Abkiihlung im Eurogebiet. Nach den
Anschldgen vom 11. September zeichnete sich zunehmend ab, dass die Abschwichung des Wirt-
schaftswachstums im Euro-Wiahrungsgebiet ldnger anhalten wiirde als zuvor erwartet. Es war
davon auszugehen, dass die Auslandsnachfrage weiter sinken und die durch die Terroranschlége
verursachte groe Unsicherheit wahrscheinlich die Belebung der Inlandsnachfrage hinauszégern
wiirde. Obgleich Anfang 2002 eine moderate konjunkturelle Erholung im Euroraum verzeichnet
wurde, schwiéchte sich der Konjunkturaufschwung im Verlauf des Jahres ab. Diese Entwicklung
war vor allem auf die erneuten Finanzmarktturbulenzen im Sommer sowie erh6hte geopolitische
Spannungen in der zweiten Jahreshilfte zuriickzufiihren, die sich negativ auf die Olpreise und das
Vertrauen auswirkten.

Insgesamt wurde im Euroraum im Jahr 2002 ein eher schwaches Wirtschaftswachstum verzeich-
net. So stieg das Jahreswachstum des realen BIP um lediglich 0,9 % gegeniiber 1,9 % im Jahr
zuvor und blieb damit 2001 und 2002 hinter dem Potenzialwachstum zuriick. Die Entwicklung
setzte sich 2003 weitgehend fort. Im ersten Halbjahr stagnierte das reale Wirtschaftswachstum
aufgrund der Eskalation der aus dem Irak-Konflikt resultierenden geopolitischen Spannungen und
der Unsicherheit an den Finanzmaérkten. Dies hatte zur Folge, dass die Risiken hinsichtlich der
Wachstumsaussichten nach unten gerichtet blieben.

Die monetdre Analyse ergab, dass sich das jédhrliche M3-Wachstum — nach einer gewissen Ab-
schwichung im Jahr 2000 und Anfang 2001 — ab Mitte 2001 stark beschleunigte. Allerdings wurde
diese Entwicklung aus verschiedenen Griinden nicht als Risiko fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis langere Sicht gewertet. Erstens war die Zunahme des M3-Wachstums teilweise auf die erhdhte
Geldnachfrage der Wirtschaftssubjekte fiir Transaktionszwecke zum Ausgleich vorheriger Steige-
rungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufithren. Zweitens erhohte der zu dieser
Zeit relativ flache Verlauf der Zinsstrukturkurve und die damit verbundenen geringen Opportuni-
titskosten der Geldhaltung die Attraktivitdt der kurzfristigen monetdren Anlageformen im Ver-
gleich zu risikoreicheren langfristigen Finanzanlagen. SchlieSlich — und von wesentlicherer Be-
deutung — wurden die Unsicherheiten hinsichtlich der Interpretation der monetdren Entwicklung
durch erhebliche Portfolioumschichtungen privater Anleger von Aktien und sonstigen ldngerfris-
tigen Vermdgenswerten hin zu sicheren und liquideren in M3 enthaltenen Anlageformen verstérkt.
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Diese Portfolioumschichtungen wurden als Reaktion der Anleger auf die anhaltende Unsicherheit
nach der Korrektur an den internationalen Aktienmirkten ab dem Frithjahr 2000 und infolge der
Terroranschldge vom 11. September 2001 gesehen, wonach aus Vorsichtsgriinden vermehrt ge-
spart wurde. Sowohl das AusmaB als auch die Ursachen fiir diese Portfolioumschichtungen waren
bislang ohne Beispiel und daher mit einer ungewdéhnlich grofien Unsicherheit hinsichtlich ihrer
Interpretation verbunden.

Insgesamt wurden die Portfolioumschichtungen vom EZB-Rat als voriibergehend eingestuft,
wenngleich davon ausgegangen wurde, dass sie moglicherweise langer anhalten kdnnten und erst
mit der Normalisierung der wirtschaftlichen, finanziellen und geopolitischen Bedingungen wieder
nachlassen wiirden. Gestiitzt wurde diese Einschitzung von dem angesichts der schwachen Kon-
junktur zu verzeichnenden anhaltenden Riickgang der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor, der insbesondere die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betraf. Daher
war das geldpolitische Signal aus der monetdren Analyse in dieser Phase eher uneinheitlich. Einer-
seits deutete das starke M3-Wachstum unter Beriicksichtigung der Portfolioumschichtungen nicht
auf einen mittel- bis langerfristigen Inflationsdruck hin. Andererseits hielt das kréaftige Wachstum
der um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3 nach wie
vor an, was bedeutete, dass die Risiken fiir die Interpretation der Geldmengenentwicklung und
somit auch die Aussichten fiir die Preisentwicklung auf mittlere bis ldngere Sicht nach oben ge-
richtet waren. Diese Einschdtzung war vor allem in den Jahren 2002 und 2003 von Bedeutung, als
die Deflationsrisiken fiir das Euro-Wihrungsgebiet in der Offentlichkeit diskutiert wurden.

PHASE 4 - KEINE ANDERUNG DER EZB-LEITZINSEN (MITTE 2003 BIS ENDE 2005)

Ab Juni 2003 hielt der EZB-Rat die Schliisselzinssidtze zweieinhalb Jahre stabil. Der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte blieb somit unverdndert auf dem historisch
niedrigen Niveau von 2,0 %.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so verringerte sich die HVPI-Inflation in der zweiten Jah-
reshélfte 2003 weder so rasch noch so stark wie erwartet, was vornehmlich der ungiinstigen Ent-
wicklung bei den Nahrungsmittelpreisen sowie den unerwartet hohen Olpreisen zuzuschreiben
war; allerdings wurden die Olpreissteigerungen durch die Euro-Aufwertung abgeschwicht. Dar-
iiber hinaus wirkten Erhohungen der indirekten Steuern und administrierten Preise Ende 2003 und
Anfang 2004 preistreibend. Ungeachtet der hohen Preissteigerungen bei Rohstoffen und Energie
sowie vor dem Hintergrund einer vorerst méaBigen Konjunkturerholung blieb der Inflationsdruck
im Euroraum 2004 und im {iberwiegenden Teil des Jahres 2005 gedampft. Insbesondere die
Lohnentwicklung schwichte sich in diesem Zeitraum ab. Gleichwohl war die Gesamtinflation im
Jahr 2005 weiterhin leicht erh6ht, was primér auf starke Energiepreissteigerungen und in gerin-
gerem Mafe auf Anhebungen von administrierten Preisen und indirekten Steuern zuriickzufithren
war. Insgesamt lag die jdhrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate 2005 mit 2,2 % geringfiigig
tiber der in den beiden Vorjahren verzeichneten Rate von 2,1 %. Im Lauf des Jahres 2005 deutete
die wirtschaftliche Analyse darauf hin, dass die Aufwirtsrisiken vor allem im Hinblick auf poten-
zielle Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preissetzungsverhalten infolge hoherer Olpreise zu-
nahmen.

Die Konjunkturlage hellte sich im zweiten Halbjahr 2003 auf, als die Exporte des Eurogebiets
infolge der wieder auflebenden Dynamik des Weltwirtschaftswachstums erheblich anstiegen.

6 Hierbei ist anzumerken, dass die Portfolioumschichtungen in diesem Zeitraum auch als Zeichen des Vertrauens in die Stabilitat des
europdischen Bankensektors interpretiert werden konnen; dies wiirde die Bedenken hinsichtlich einer moglichen Schuldendeflation im
Euroraum zerstreuen.
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Zwar war die Inlandsnachfrage in der zweiten Jahreshélfte 2003 nach wie vor schwach, doch die
Voraussetzungen fiir eine Erholung waren nicht zuletzt aufgrund des niedrigen Zinsniveaus und
der allgemein giinstigen Finanzierungsbedingungen bereits geschaffen. Auflerdem stiitzten die
anhaltenden Umstrukturierungen im Unternehmenssektor, die Produktivitdts- und Rentabilitéts-
steigerungen zum Ziel hatten, die Erwartung, dass die Unternehmensinvestitionen nach und nach
wieder zunehmen wiirden. Insgesamt deuteten alle verfiigbaren Prognosen und Projektionen, die
in der zweiten Jahreshélfte 2003 erstellt wurden, darunter die im Dezember verdffentlichten ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des Eurosystems, auf eine fortlaufende Verbes-
serung des realen BIP-Wachstums in den Jahren 2004 und 2005 hin.

Die seit dem zweiten Halbjahr 2003 zu beobachtende Konjunkturerholung im Euro-Wéhrungs-
gebiet setzte sich 2004 und 2005 fort. Das reale BIP stieg in den ersten sechs Monaten des Jahres
2004 im Durchschnitt um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal; dies war die hchste Wachstumsrate
seit dem ersten Halbjahr 2000. In der zweiten Jahreshilfte 2004 und im ersten Halbjahr 2005
verringerte sich der BIP-Zuwachs geringfiigig. Dies war teilweise auf die steigenden Olpreise,
eine voriibergehende Abschwichung des Weltwirtschaftswachstums und die verzdgerten Auswir-
kungen der vorangegangenen Euro-Aufwertung zuriickzufithren. Trotz gewisser Abwirtsrisiken
fiir das Wachstum, die vom geringen Verbrauchervertrauen, den hohen und volatilen Olpreisen
und den globalen Ungleichgewichten ausgingen, waren die Voraussetzungen fiir eine Festigung
der Konjunktur nach wie vor gegeben. AuBlenwirtschaftlich betrachtet expandierte die Weltwirt-
schaft weiterhin kréftig und stiitzte damit die Ausfuhren des Euroraums. Aus binnenwirtschaft-
licher Sicht sorgten die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen, die robusten Unternehmens-
gewinne und die Unternehmensumstrukturierungen fiir ein positives Investitionsklima. Die Ex-
perten gingen davon aus, dass sich die — aufgrund stdrkeren Beschéftigungswachstums und
niedrigerer Inflationsraten — erwartete Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens giinstig auf
den privaten Verbrauch auswirken wiirde. Im zweiten Halbjahr 2005 gewann das Wirtschafts-
wachstum des Euro-Wahrungsgebiets tatsdchlich wieder an Fahrt.

Die monetédre Analyse deutete darauf hin, dass die finanzielle und wirtschaftliche Unsicherheit
nachlieB und sich das Anlageverhalten insbesondere in Reaktion auf die Entwicklung im Irak bis
Mitte 2003 normalisierte. Infolgedessen schwichte sich das jahrliche M3-Wachstum zwischen
Mitte 2003 und Mitte 2004 im Zuge der Umkehr der zuvor getitigten Portfolioumschichtungen in
monetidre Anlageformen erheblich ab. Da die Auswirkungen der Portfolioumschichtungen auf das
geldpolitisch relevante Signal der monetdren Entwicklung jedoch symmetrisch interpretiert wur-
den, wurde der Riickgang des Wachstums des gesamten M3-Aggregats nicht als Anzeichen fiir ein
Nachlassen des mittel- bis ldngerfristigen Inflationsdrucks gewertet. Das schwichere M3-Wachs-
tum wurde vielmehr als Bestdtigung von der monetéren Seite gesechen, dass sowohl der Grad der
Unsicherheit als auch die Risikoaversion allméhlich wieder auf {ibliche Werte zuriickkehrten. Die
um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Zeitreihe wies in diesem
Zeitraum ein nachhaltiges und geringfiigig zunehmendes Wachstum auf und stiitzte den Eindruck,
dass die Grunddynamik der monetdren Expansion nicht in dem deutlich geringeren Wachstum des
gesamten M3-Aggregats zum Ausdruck kam. AuBlerdem stieg die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor im zweiten Halbjahr 2003 an.

Im Verlauf des Jahres 2004 gab die monetidre Analyse Hinweise auf eine weitere Umkehr der
Portfolioumschichtungen, wenngleich sie langsamer vonstatten ging, als auf Basis vergangener
Verlaufsmuster zum Abbau angesammelter Liquiditédt erwartet werden konnte. Trotzdem stieg das
statistisch ausgewiesene jahrliche M3-Wachstum ab Mitte 2004 an. Die monetdre Dynamik nahm
2005 weiter zu, was als Anzeichen zunehmender Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
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lere bis ldngere Sicht gedeutet wurde. Insbesondere spiegelte das robuste Geldmengen- und
Kreditwachstum seit Mitte 2004 weniger die Portfolioumschichtungen zwischen 2001 und 2003,
sondern vielmehr die stimulierenden Effekte der in diesem Zeitraum sehr niedrigen Zinssétze im
Euroraum und spéter auch die erneute konjunkturelle Dynamik im Eurogebiet wider. Das kraftige
Geldmengenwachstum trug weiter zur bereits reichlichen Liquiditdtsausstattung im Euro-
Wihrungsgebiet bei, was mittel- bis lingerfristig auf zunehmende Aufwartsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt hinwies.

PHASE 5 - RUCKNAHME DER AKKOMMODIERENDEN AUSRICHTUNG DER GELDPOLITIK

(SEIT ENDE 2005)

Von Ende 2005 bis Ende Juni 2007 erhdhte der EZB-Rat die Leitzinsen um insgesamt 200 Basis-
punkte, sodass der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
bei zuletzt 4 % lag. Diese Anpassung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses war ange-
bracht, um den Risiken fiir die Preisstabilitét, die sich aus der wirtschaftlichen und monetiren
Analyse ergaben, entgegenzuwirken. Dabei ist anzumerken, dass die monetdre Analyse im De-
zember 2005, als der EZB-Rat begann, die Leitzinsen schrittweise anzuheben, eine wichtige Rolle
spielte. Zu dieser Zeit deuteten die Ergebnisse mittel- bis langerfristig eindeutig auf Aufwarts-
risiken fiir die Preisstabilitdt hin, wéhrend die Indikatoren und Signale der wirtschaftlichen Ana-
lyse eher unterschiedlich ausfielen. Insgesamt fand die allméhliche Riicknahme der akkommo-
dierenden Geldpolitik vor dem Hintergrund eines robusten Wirtschaftswachstums und einer an-
haltend starken Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe im Eurogebiet statt.

Was die Preisentwicklung betrifft, so lag die durchschnittliche jédhrliche Teuerungsrate nach dem
HVPI vor allem aufgrund der Inlandsnachfrage 2006 bei 2,2 % und 2007 bei 2,1 %. In den beiden
Jahren schwankte die Gesamtinflation stark, was in erster Linie auf die Entwicklung der Olpreise
zuriickzufithren war. Bis August 2006 stieg die jahrliche Teuerungsrate hauptsachlich aufgrund
deutlicher Energiepreiserh6hungen an; im weiteren Jahresverlauf sank sie auf unter 2 %, was vor
allem den deutlich nachgebenden Olpreisen und Basiseffekten zuzuschreiben war. Bis zum dritten
Quartal 2007 entwickelte sich die jahrliche Teuerungsrate im Einklang mit der Preisstabilitéts-
definition der EZB, wofiir teilweise die giinstigen Basiseffekte infolge der Energiepreisentwick-
lung im Vorjahr verantwortlich waren.

Allerdings erhohte sich die jahrliche Inflation Ende 2007 und Anfang 2008 drastisch. Vor allem
aufgrund des kriftigen Anstiegs der globalen OI- und Nahrungsmittelpreise im zweiten Halb-
jahr 2007 stieg sie auf deutlich iiber 2 %. Insbesondere der starke kurzfristige Preisauftrieb hat
sich seit dem Schlussquartal 2007 verstarkt. Trotz dieser Preisschocks war die Lohnentwicklung
nach wie vor recht verhalten, und die mittel- bis langerfristigen Inflationserwartungen blieben in
diesem Zeitraum ungeachtet des giinstigen Wirtschaftsklimas und der zunehmend angespannten
Arbeitsmarktlage auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht. Zwar trug
diese Entwicklung dazu bei, den Inflationsdruck zu verringern, dennoch bestanden mittelfristig
nach wie vor deutliche Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt. Zu diesen Risiken gehorten das
Potenzial fiir weitere Preissteigerungen bei Ol und landwirtschaftlichen Erzeugnissen (insbeson-
dere Ende 2006 und 2007), zusétzliche Erh6hungen der administrierten Preise und indirekten
Steuern iiber das bislang erwartete Mafl hinaus und eine moglicherweise hohere Preissetzungs-
macht der Unternehmen, besonders in Sektoren, die dem Wettbewerb nicht so stark ausgesetzt
sind. Ein erhebliches und grundsétzlicheres Aufwértsrisiko fiir die Preisstabilitdt ging von einer
moglichen unerwartet starken Lohndynamik sowie vor allem von potenziellen Zweitrundeneffek-
ten bei der Lohn- und Preissetzung aufgrund hoherer Rohstoffpreise und einer gestiegenen
Gesamtinflation aus.
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Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich im ersten Halbjahr 2006. Es gewann mit der Zeit an
Breite und war immer stirker selbsttragend, wobei die inldndische Nachfrage die Haupttriebfeder
darstellte. Insgesamt nahm das reale BIP 2006 trotz der Auswirkungen hoher und volatiler Ol-
preise um 2,8 % zu, gegeniiber 1,6 % und 2,1 % in den Jahren 2005 bzw. 2004. Im Jahr 2007
setzte sich das solide Wirtschaftswachstum fort. Das reale BIP, das vor allem von der Inlands-
nachfrage bestimmt wurde, stieg um 2,7 %. Die Investitionstatigkeit blieb dynamisch und wurde
durch giinstige Finanzierungsbedingungen, kréftige Unternehmensertrige und weitere Effizienz-
steigerungen auf Unternehmensebene aufgrund langerfristiger Umstrukturierungen im Unterneh-
menssektor gestiitzt. Allerdings herrschte in der zweiten Jahreshilfte 2007 beziiglich der Wirt-
schaftsaussichten ungewo6hnlich groBie Unsicherheit, da es schwierig war, die potenziellen Aus-
wirkungen der im August einsetzenden Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft
abzuschitzen. Trotzdem waren die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euroraums nach wie
vor solide, die Ertragslage entwickelte sich nachhaltig, der Beschéftigungszuwachs war robust
und die Arbeitslosenquote war mit 7,4 % so niedrig wie seit 25 Jahren nicht mehr. Insgesamt
waren die Risiken hinsichtlich der Wachstumsaussichten nach unten gerichtet.

Eine Gegenpriifung mit der monetiren Analyse bestitigte, dass auf mittlere bis ldngere Sicht Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt bestanden. Das Geldmengen- und Kreditwachstum war in dieser
Phase nach wie vor sehr kriftig und wurde durch das anhaltend hohe Wachstum der Bankkredite an
den privaten Sektor gestiitzt. Mittelfristig betrachtet stellte die kraftige Ausweitung der Geldmenge
und Kreditvergabe eine Fortsetzung des seit Mitte 2004 anhaltenden Aufwértstrends der grundle-
genden monetéren Dynamik dar. Damit trug sie weiter zum Aufbau von Liquiditdt bei, was bei an-
haltend kréftigem Geldmengen- und Kreditwachstum auf Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere bis langere Sicht hindeutete. Der EZB-Rat verfolgte die monetdre Entwicklung daher weiter-
hin mit besonderer Aufmerksamkeit, auch im Hinblick darauf, die kiirzerfristige Reaktion der Finanz-
institute, privaten Haushalte und Unternehmen auf die Finanzmarktunruhen in der zweiten Jahreshalfte
2007 besser zu verstehen. Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich die Finanzmarktturbulenzen
stark auf die Gesamtentwicklung des Geldmengen- und Kreditwachstums ausgewirkt haben.

DER ERFOLG DER GELDPOLITIK DER EZB IM HINBLICK AUF DIE PREISSTABILITAT

Fast ein ganzes Jahrzehnt lang existiert der Euro nun bereits als stabile Wahrung. Nicht nur die
mittlerweile 320 Millionen Biirgerinnen und Biirger in den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets
schitzen ihre Wiahrung, sie ist auch weithin anerkannt und wird an den internationalen Finanz-
markten verwendet (siche Kapitel 5). Seit der Einfithrung des Euro belief sich die durchschnitt-
liche jéhrliche Teuerung nach dem HVPI auf gut 2 %. Die Preise waren also recht stabil und die
Inflation lag deutlich unter den durchschnittlichen jahrlichen Raten, die in den meisten Euro-
Léndern in den Jahrzehnten vor Beginn der Wahrungsunion geherrscht hatten (siche Kapitel 4).
Auch die Volatilitdt der Inflation im Euroraum war deutlich geringer als in fritheren Zeit-
rdumen.

Dariiber hinaus konnte die EZB die langerfristigen Inflationserwartungen im Einklang mit ihrer
Preisstabilitatsdefinition erfolgreich verankern (siche Abbildung 10). Dies lédsst sich an Messgro-
Ben der Inflationserwartungen ablesen, die aus inflationsindexierten Anleihen und Umfragen (Pro-
gnosen von Consensus Economics und des Survey of Professional Forecasters der EZB) abgeleitet
werden. Die sichere Verankerung der langerfristigen Inflationserwartungen des privaten Sektors
ist ein Hinweis fiir das reibungslose Funktionieren der Geldpolitik der EZB und deren Fahigkeit,
mittelfristig glaubhaft fiir Preisstabilitdt zu sorgen. Es ist bemerkenswert, wie stabil die Inflations-
erwartungen seither geblieben sind, insbesondere, da es in dieser Zeit zu einer Reihe erheblicher
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negativer Teuerungsschocks kam. Anzufiihren
sind hier vor allem die mehr oder minder
kontinuierlich steigenden Olpreise (von rund
10 USD je Barrel im Jahr 1999 auf ecinen
Hochststand von fast 120 USD je Barrel im
Jahr 2008), eine deutliche Erhohung der inter-
nationalen Nahrungsmittelpreise und — aus
binnenwirtschaftlicher Sicht — die fast regel-
méBigen Anhebungen der indirekten Steuern
und wichtiger administrierter Preise in den
meisten Euro-Léndern.

Insgesamt hat der EZB-Rat — auf der Grundlage
seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und mo-
netdren Analyse im Rahmen seiner mittelfristig
orientierten geldpolitischen Strategie — das Ziel

Abbildung 10 Langfristige Inflations-

erwartungen

= Zehnjéhrige Breakeven-Inflationsrate 1)
----- Obergrenze der EZB-Definition von Preisstabilitit
o  Prognose von Consensus Economics in 6 bis 10 Jahren

¢ Prognose des Survey of Professional Forecasters
der EZB in fiinf Jahren

Ll T T Ll T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Consensus Economics und EZB.

1) Die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten Break-
even-Inflationsraten erfassen in erster Linie die Inflationserwar-
tungen der Mirkte und die Inflationsrisikoprimien.

erreicht, welches ihm gemifl dem im EG-Ver-
trag festgelegten Auftrag zukommt, ndmlich im gesamten Eurogebiet mittelfristig Preisstabilitit
zu gewihrleisten.

Dadurch, dass hiufige Anpassungen des geldpolitischen Kurses vermieden wurden, entwickelte
sich die Geldpolitik der EZB nicht zu einem Unsicherheitsfaktor in einem bereits unsicheren
wirtschaftlichen Umfeld. Dies hat sicherlich dazu beigetragen, die mittel- bis langfristigen Infla-
tionserwartungen auf einem Niveau zu stabilisieren, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist.

TRANSPARENZ, RECHENSCHAFTSPFLICHT UND KOMMUNIKATION

Um eine wirksame Geldpolitik durchfithren zu kénnen, hat die EZB von Beginn an grolen Wert
darauf gelegt, den Finanzmarktteilnehmern und der breiten Offentlichkeit ihre geldpolitischen
MafBnahmen und die ihren Entscheidungen zugrunde liegenden 6konomischen Argumente trans-
parent und zeitnah zu erldutern. Dies hat dazu beigetragen, die Inflationserwartungen auch in
solchen Zeiten zu verankern, in denen sie tendenziell steigen.

... und klare Kommuni-
kation

Insgesamt hat das Zusammenspiel von Kommunikation und klaren Entscheidungen dazu beigetragen,
dass die Offentlichkeit die geldpolitischen Beschliisse der EZB vor dem Hintergrund ihrer 6ffentlich
angekiindigten Strategie besser nachvollziehen kann. Auch hat es den Finanzmérkten geholfen, das
systematische Reaktionsmuster der Geldpolitik der EZB auf wirtschaftliche Entwicklungen und
Schocks besser zu verstehen und damit die allgemeine Richtung der Geldpolitik auf mittlere Sicht
leichter vorauszusehen, wodurch geldpolitische Schritte berechenbarer geworden sind.

Transparenz gilt heute als wichtiges Element des modernen Zentralbankwesens, da sie die Glaub-
wiirdigkeit und Wirksamkeit der Geldpolitik auf verschiedene Weise fordert. Zum einen trigt die
Transparenz dariiber, welche Ziele die Geldpolitik verfolgt und wie die Zentralbank diese Ziele
zu erreichen sucht, zur Glaubwiirdigkeit einer Notenbank bei. Dies wiederum verbessert die
Fahigkeit der Zentralbank, die langfristigen Inflationserwartungen zu steuern und damit das Preis-
und Lohnsetzungsverhalten derart zu beeinflussen, dass es mit Preisstabilitdt im Einklang steht.
Anders ausgedriickt kann eine glaubwiirdige Geldpolitik gewéhrleisten, dass die unvermeidlichen
Erstrundeneffekte aus Preiserhéhungen etwa beim Ol nicht zu Zweitrundeneffekten bei den Loh-
nen und Preisen und schlieBlich zu einem allgemeinen Anstieg der Inflation fiihren.
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Zum andern verbessert eine transparente geldpolitische Strategie und Einschétzung der Wirt-
schaftslage die Fahigkeit der Finanzmarktteilnehmer, den kiinftigen Kurs der Geldpolitik vorher-
zusehen, was wiederum dazu beitrdgt, die Finanzmarktvolatilitit zu verringern und den Einfluss
der Zentralbanken auf die ldngerfristigen Zinssétze zu verstiarken. SchlieBlich zwingt eine strikte
Verpflichtung auf Transparenz die geldpolitischen Entscheidungstriager zur Selbstdisziplin und
gewdhrleistet somit, dass ihre monetéren Beschliisse und Erlduterungen im Zeitverlauf konsistent
sind und ihrem Mandat entsprechen.

Die Fihigkeit der Finanzmarkte, geldpolitische Malnahmen vorherzusagen, hat sich im letzten
Jahrzehnt generell verbessert.” Diese Entwicklung ist ein Beleg dafiir, dass sich durch den von
Zentralbanken weltweit verfolgten transparenten Ansatz das geldpolitische Verstiandnis der Mérkte
vertieft hat. Die Tatsache, dass die langfristigen Inflationserwartungen in vielen Ladndern in den
vergangenen zehn Jahren eine beispiellose Stabilitdt erreicht haben, legt die Vermutung nahe, dass
die Transparenz auch dazu beigetragen hat, die Inflationserwartungen zu verankern.

Notenbanken sehen sich einem Zielkonflikt zwischen Ausfiihrlichkeit und Klarheit der Kommu-
nikation gegeniiber, da es nicht moglich ist, alle fiir die geldpolitischen Entscheidungen rele-
vanten Elemente und Aspekte umfassend zu erldutern und gleichzeitig eine klare Kommunika-
tionslinie zu verfolgen. AuBerdem bedeutet Transparenz mehr als die reine Verdffentlichung von
Informationen, da sich daraus nicht automatisch ein besseres Verstidndnis der Geldpolitik ergibt.
Die Informationen miissen der Offentlichkeit auch effizient iibermittelt werden, um die Wirksam-
keit der Geldpolitik insgesamt zu verbessern. Um also von den Vorteilen der Transparenz zu
profitieren, bendtigen Notenbanken eine effektive Kommunikationsstrategie. Die Kommunikation
einer Zentralbank sollte darauf abzielen, die fiir das geldpolitische Verstiindnis der Offentlichkeit
wichtigen Informationen zeitnah zur Verfiigung zu stellen. Dies hat auf eine offene, aber auch
klare und eindeutige Art und Weise zu erfolgen, die an das jeweilige Umfeld und Publikum, das
von der breiten Offentlichkeit bis zu den Finanzmarktteilnehmern reicht, angepasst ist.

Die Kernelemente der geldpolitischen Strategie verbessern die Transparenz und Rechenschafts-
legung gegeniiber der Offentlichkeit. Die quantitative Preisstabilitéitsdefinition in Form eines
jéhrlichen Anstiegs des HVPI dient als klarer Anhaltspunkt, anhand dessen die Offentlichkeit die
EZB beurteilen kann; gleichzeitig trigt sie zur Verankerung der Markterwartungen bei. Die Zwei-
Séulen-Strategie bildet einen eindeutig abgegrenzten Rahmen fiir die interne Entscheidungsfin-
dung und die externe Kommunikation. SchlieBlich wird der Informationsaustausch im EZB-Rat
der Offentlichkeit dargelegt, und die 6konomischen Argumente, die den geldpolitischen Entschei-
dungen zugrunde liegen, werden ausfiihrlich erlautert.

Die Offentlichkeitsarbeit muss auch beriicksichtigen, dass die Geldpolitik in einem komplexen
und unsicheren, sich stindig wandelnden Umfeld operiert. Die korrekte Darstellung dieses Um-
felds spielt bei der externen Kommunikation der geldpolitischen Strategie eine herausragende
Rolle. Angesichts der Auswirkungen verschiedener unerwarteter Schocks, die die Wirtschaft tref-
fen konnen, und der langen und unterschiedlichen Zeitverzogerungen, mit denen geldpolitische
MaBnahmen auf die Preise durchschlagen, ist eine prézise zeitliche Festlegung und gelegentlich
sogar die Ausrichtung von Zinsentscheidungen schwer vorhersagbar. Durch die Verdffentlichung
ihrer geldpolitischen Strategie und die Transparenz bei der Bekanntgabe ihrer regelmaBigen Be-

7  Eine Ubersicht iiber die empirische Literatur zur Vorhersagbarkeit der Geldpolitik findet sich in: T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann,
R. Strauch und J. Turunen, The predictability of monetary policy, Occasional Paper Nr. 83 der EZB, 2008.
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urteilung der Wirtschaftsentwicklung hat die EZB einen hohen Grad an Vorhersagbarkeit erreicht,
was zu einer wirksameren Geldpolitik gefiihrt hat (siehe Kasten 2).

Angesichts des weltweiten Trends hin zu einer ausfiihrlicheren und transparenteren Offentlich-
keitsarbeit bei den Zentralbanken ist mit den Kernelementen der Kommunikationsstrategie der
EZB, insbesondere den einleitenden Bemerkungen bei der monatlichen Pressekonferenz, in denen
geldpolitische Beschliisse nahezu in Echtzeit erldutert werden, ein Schritt hin zu einer zeitndheren
Offenlegung von Informationen erfolgt.

WICHTIGE KOMMUNIKATIONSMITTEL UND -KANALE DER EZB

Die einleitenden Bemerkungen stehen im Mittelpunkt der monatlichen Pressekonferenz des
Prasidenten und des Vizeprésidenten der EZB, die direkt im Anschluss an die erste EZB-Rats-
sitzung im Monat stattfindet. Der Prisident liefert dabei im Namen des EZB-Rats eine aktuelle
und ausfithrliche Zusammenfassung der geldpolitisch relevanten Beurteilung der wirtschaft-
lichen und monetiren Entwicklungen sowie des geldpolitischen Kurses. Die einleitenden Be-
merkungen orientieren sich von ihrem Aufbau her an der geldpolitischen Strategie der EZB.
Die monatliche Pressekonferenz umfasst auch einen Frageteil, an dem Medienvertreter aus dem
gesamten Euroraum sowie aus anderen Landern teilnehmen; sie bildet eine Plattform, die die
zeitnahe und unvoreingenommene Erlduterung der geldpolitischen Beschliisse fiir die Offent-
lichkeit ermdglicht. Die Pressekonferenz ist daher ein effektives Mittel zur gegenwartsnahen
Darstellung und Erlduterung der Beratungen im EZB-Rat und somit auch des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses.

Neben der monatlichen Pressekonferenz stellt der Monatsbericht einen weiteren wichtigen
Kommunikationskanal der EZB dar. Er liefert der Offentlichkeit und den Finanzmirkten eine
detaillierte und umfassende Analyse des wirtschaftlichen Umfelds und der monetiren Entwick-
lung. Er wird in der Regel eine Woche nach der Sitzung des EZB-Rats verdffentlicht und ent-
hilt die Informationen, iiber die der EZB-Rat verfiigte, als er seine geldpolitischen Beschliisse
fasste. Der Monatsbericht enthdlt auch Aufsitze, die einen Einblick in langfristige Entwicklun-
gen, allgemeine Themen und die vom Eurosystem im Rahmen der geldpolitischen Strategie
eingesetzten Analyseinstrumente vermitteln.

AuBerdem erscheint der Prasident der EZB vier Mal im Jahr vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft
und Wihrung des Europdischen Parlaments. Bei dieser Gelegenheit erldutert er die geldpoli-
tischen Beschliisse der EZB und beantwortet anschlieBend die Fragen der Ausschussmitglieder.
Die Sitzungen des Ausschusses sind offentlich, und die Protokolle zur Anhérung des Prési-
denten werden im Anschluss auf den Websites des Europédischen Parlaments und der EZB ver-
offentlicht. Auch andere Mitglieder des EZB-Direktoriums erscheinen vor dem Ausschuss fiir
Wirtschaft und Wahrung.

Um unterschiedliche Zielgruppen anzusprechen, iibernehmen die Mitglieder des EZB-Rats eine
Vielzahl 6ffentlicher Verpflichtungen. Reden der Mitglieder des Direktoriums und des EZB-
Rats sowie Interviews von EZB-Ratsmitgliedern sind ebenfalls wichtige Instrumente, um der
Offentlichkeit die Sichtweise der EZB zu erldutern.
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3.3 DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

Die kurzfristigen Geldmarktsitze spielen bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse eine wich-
tige Rolle. Durch die Steuerung dieser Sitze iibt die Geldpolitik einen starken Einfluss auf die
Marktzinsen sowie — iiber unterschiedliche Kanéle — auf das Ausgabeverhalten von Unternehmen
und privaten Haushalten, die monetére Entwicklung und letztlich das allgemeine Preisniveau aus.
In diesem Abschnitt wird erldutert, wie die EZB ihre geldpolitischen Beschliisse durch die Steu-
erung der sehr kurzen Zinssdtze am Geldmarkt umsetzt. Auch die groBten Herausforderungen,
denen sich das Eurosystem seit der Einfithrung des Euro bei der Durchfiihrung der geldpolitischen
Entscheidungen gegeniiber sah, werden beleuchtet.

TRENNUNG VON GELDPOLITIK UND LIQUIDITATSSTEUERUNG

Zum besseren Verstandnis der Liquiditdtssteuerung der EZB ist es sinnvoll, zwischen der Festle-
gung des geldpolitischen Kurses und seiner tatsdchlichen Umsetzung zu unterscheiden. Wie in
Abschnitt 3.1 dargelegt, liefert die geldpolitische Strategie eine Struktur fiir die relevanten wirt-
schaftlichen Informationen, auf denen die geldpolitischen Beschliisse beruhen. Auf der Grundlage
seiner regelmdBigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse entscheidet der EZB-Rat iiber das
Niveau der Leitzinsen, das der Erfiillung des Preisstabilitdtsziels am zutriglichsten ist. Das EZB-
Direktorium ist dann fiir die Durchfithrung der geldpolitischen Beschliisse verantwortlich. Diese
werden umgesetzt, indem die kurzfristigen Geldmarktsédtze in Richtung des vom EZB-Rat be-
schlossenen Zinsniveaus gelenkt werden. Die Festlegung und Veréffentlichung der EZB-Leit-
zinsen spielt sicherlich eine zentrale Rolle bei der Lenkung der Marktteilnehmer. Dies allein
reicht jedoch nicht aus, um die kurzfristigen Geldmarktsétze an den Leitzins der EZB anzupassen.
Die Steuerung kurzfristiger Zinsen wird auch dadurch erreicht, dass das Eurosystem mithilfe
seines geldpolitischen Handlungsrahmens die Liquiditit steuert.

Im geldpolitischen Handlungsrahmen sind die Instrumente und Verfahren festgelegt, mit denen das
Eurosystem die geldpolitischen Beschliisse in die Praxis umsetzt, d. h. mit denen es die kurzfristigen
Geldmarktzinsen beeinflusst. Ein weiterer Faktor bei der Lenkung der Geldmarktsétze ist die Tatsache,
dass das Bankensystem des Euroraums Liquiditét benétigt und daher auf die Refinanzierung durch das
Eurosystem angewiesen ist. In diesem Kontext ist das Eurosystem durch seine Offenmarktgeschéfte
ein Bereitsteller von Liquiditit an die Banken. Dadurch steuert es die im Bankensektor verfiigbare
Liquiditdt mit dem Ziel, ausgeglichene Liquiditdtsbedingungen herzustellen und die kurzfristigen
Geldmarktsdtze dem vom EZB-Rat festgelegten Zinsniveau so weit wie moglich anzunéhern.

Es lésst sich also festhalten, dass das Eurosystem klar zwischen den vom EZB-Rat getroffenen
Beschliissen tiber den geldpolitischen Kurs einerseits und deren Umsetzung mithilfe der geldpoli-
tischen Instrumente andererseits trennt. Diese klare Trennung verringert das Risiko, dass Wirt-
schaftsakteure eine durch voriibergehende und unvorhersehbare Schwankungen in der Liquiditéts-
nachfrage und im Liquidititsangebot ausgeldste Volatilitit der kurzfristigen Geldmarktsdtze
fialschlicherweise als geldpolitisches Signal des Eurosystems deuten kénnten. Von besonderer Be-
deutung war diese Trennung vor allem wéhrend der seit Anfang August 2007 zu beobachtenden
Finanzmarktunruhen, als die kurzfristigen Geldmarktsétze zeitweilig sehr stark schwankten.

DER GELDPOLITISCHE HANDLUNGSRAHMEN

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems basiert auf den im Vertrag zur Griindung
der Europdischen Gemeinschaft niedergelegten Grundsdtzen. In Artikel 105 des EG-Vertrags
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heiBt es, dass das Eurosystem bei der Verfolgung seiner Ziele ,,[...] im Einklang mit dem Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb [handelt], wodurch ein effizienter Ein-
satz der Ressourcen gefordert wird [...]“.

Daneben wurden eine Reihe weiterer ,,Leitsdtze” formuliert, die den Aufbau des geldpolitischen
Handlungsrahmens regeln. Der wichtigste ist die operative Effizienz, die dann gegeben ist, wenn
der Handlungsrahmen eine méglichst rasche und genaue Ubertragung der geldpolitischen Be-
schliisse auf die kurzfristigen Geldmarktsiatze ermoglicht. Die Sicherstellung der Gleichbehand-
lung von Banken und die Harmonisierung von Regeln und Verfahren im gesamten Eurogebiet sind
weitere wichtige Leitsdtze. Ein weiteres Prinzip betrifft die dezentrale Durchfithrung der Geld-
politik, weshalb die geldpolitischen Beschliisse in der Regel von den NZBen umgesetzt werden.
SchlieBlich gelten fiir den Handlungsrahmen die Grundsétze der Einfachheit, Transparenz, Sicher-
heit und Wirtschaftlichkeit.

Um die kurzfristigen Geldmarktsétze in Richtung des vom EZB-Rat festgelegten Zinsniveaus zu
lenken, greifen die EZB und das Eurosystem auf drei Instrumente zuriick: a) die Mindestreserve-
pflicht, b) Offenmarktgeschifte und c) stindige Fazilitdten. Diese Instrumente beeinflussen die
im Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets verfiigbare Liquiditit, die sich wiederum auf das
Niveau der Kurzfristzinsen am Geldmarkt auswirkt.® In diesem Zusammenhang ist das Eurosys-
tem ein Bereitsteller von Liquiditdt und hilft den Banken iiber seinen geldpolitischen Handlungs-
rahmen dabei, ihren Liquiditdtsbedarf reibungslos und in gut organisierter Weise zu decken.

a) Banken benotigen Liquiditit in einer bestimmten Hohe zur Deckung ihres aus den sogenannten
»autonomen Faktoren® resultierenden Liquiditdtsbedarfs. Diese Faktoren umfassen Positionen der
Bilanz des Eurosystems, die nicht mit geldpolitischen Instrumenten zusammenhéngen.’ Der grofite
autonome Faktor ist der Banknotenumlauf. Aulerdem sind die Banken verpflichtet, Mindestre-
serven beim Eurosystem zu halten, und benétigen daher Liquiditdt. Die Mindestreservepflicht
schafft eine strukturelle Nachfrage nach Liquiditét seitens des Bankensektors im Euroraum. Das
Reserve-Soll jedes Instituts wird anhand seiner Bilanz bestimmt. Derzeit unterliegen rund 6 000
Banken der Mindestreservepflicht. Der gesamte Liquiditdtsbedarf des Bankensektors im Euro-
Wihrungsgebiet belduft sich auf durchschnittlich rund 450 Mrd €. Die gesamten tidglichen Min-
destreserven machen davon rund die Hilfte aus.

Die Schliisselfunktion des Mindestreservesystems liegt in der Stabilisierung der Geldmarktsitze.
So muss das Reserve-Soll wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, d. h. des Zeitraums,
fiir den berechnet wird, ob die Banken das Mindestreserve-Soll erfiillen, im Durchschnitt einge-
halten werden. Die Erfiillungsperiode beginnt in der Regel am Dienstag nach der EZB-Ratssit-
zung, auf der die Beurteilung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Durchschnittserfiil-
lung bedeutet, dass das Halten von Reserven an einem bestimmten Tag wihrend der Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode im Prinzip ein enges Substitut fiir die Haltung von Mindestreserven an
jedem anderen Tag der Erfiillungsperiode ist. Das heif3t, dass Mindestreserveguthaben von Tag zu
Tag schwanken kdnnen und tagliche Liquiditdtsschwankungen gegléttet werden. Mindestreserven
fiihren zu keinen Kosten fiir den Bankensektor, da sie vom Eurosystem zum durchschnittlichen
marginalen Zuteilungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte in einer Erfiillungsperiode verzinst
werden.

8 Eine Gesamtiibersicht iiber den geldpolitischen Handlungsrahmen findet sich in: EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet, September 2006.

9 Siehe auch: EZB, Die Liquidititssteuerung der EZB, Monatsbericht Mai 2002, und EZB, Die Erfahrungen des Eurosystems mit der
Prognose der autonomen Faktoren und der Uberschussreserven, Monatsbericht Januar 2008.
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Tabelle 1 Offenmarktgeschifte und stindige Fazilititen des Eurosystems

Transaktionsart
Liquiditits- Liquiditits-
Geldpolitische Geschiifte bereitstellung abschopfung Laufzeit Rhythmus
Offenmarktgeschifte
Hauptrefinanzierungsgeschéfte Befristete - Eine Woche Wachentlich
Transaktionen
Langerfristige Befristete - Drei Monate Monatlich
Refinanzierungsgeschifte Transaktionen
Feinsteuerungsoperationen Befristete Hereinnahme von Nicht standardisiert Unregelmaflig
Transaktionen Termineinlagen
Stindige Fazilititen
Spitzenrefinanzierungsfazilitat Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme
Transaktionen auf Initiative der
Geschiftspartner
Einlagefazilitét Annahme von Uber Nacht Inanspruchnahme
Einlagen auf Initiative der
Geschiftspartner

b) Offenmarktgeschifte spielen bei der Steuerung der Liquiditdtsbedingungen des Bankensektors
im Euroraum und bei der Lenkung der kurzfristigen Geldmarktséitze die wichtigste Rolle. Offen-
marktgeschéfte werden dezentral durchgefiihrt, d. h., die EZB koordiniert die Geschifte, aber die
Transaktionen selbst werden von den NZBen abgewickelt.

Das Eurosystem bedient sich drei verschiedener Geschifte: 1) Hauptrefinanzierungsgeschifte
(HRGs), 2) langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) und 3) Feinsteuerungsoperationen
(sieche Tabelle 1).

Uber HRGs und LRGs stellt das Eurosystem den Banken Mittel zur Verfiigung. Kredite werden
immer fiir einen festgelegten kurzen Zeitraum gegen Sicherheiten gewahrt, um das Eurosystem
vor finanziellen Risiken zu schiitzen (siche Kasten 3). Das Eurosystem vergibt im Durchschnitt
taglich Kredite mit einem Volumen von insgesamt rund 450 Mrd € tiber Offenmarktgeschéfte an
den Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets. Die Geschéfte des Eurosystems sind deutlich um-
fangreicher als jene anderer wichtiger Zentralbanken.

Sowohl bei den HRGs als auch bei den LRGs handelt es sich um regelméfige Geschifte. HRGs
werden wochentlich in Form eines Zinstenders mit einem Mindestbietungssatz durchgefiihrt; ihre
Laufzeit betrdgt eine Woche. Bei solchen Geschéften kdnnen Banken Gebote mit unterschied-
lichen Zinssédtzen zum oder iiber dem im Voraus angekiindigten Mindestbictungssatz abgeben. Die
Gebote mit den hochsten Zinssdtzen werden zuerst zugeteilt, gefolgt von den ndchst hoheren
Geboten, und zwar so lange, bis der Zuteilungsbetrag ausgeschopft ist. Der Zinssatz, zu dem der
Zuteilungsbetrag ausgeschopft ist, wird als marginaler Zuteilungssatz bezeichnet; bei diesem Satz
erfolgt die Zuteilung anteilsmafBig. LRGs werden monatlich in Form eines reinen Zinstenders mit
einer Laufzeit von drei Monaten durchgefiihrt. Im Gegensatz zu den HRGs wird die iiber LRGs
zugeteilte Liquiditdt im Voraus festgelegt. Bei diesen Geschiften tritt das Eurosystem als Preis-
nehmer auf. An den HRGs und LRGs kdnnen eine Vielzahl von Banken teilnehmen (insgesamt
rund 1 700). Diese Zahl ist recht hoch, auch wenn man sie mit dem geldpolitischen Handlungs-
rahmen anderer wichtiger Zentralbanken vergleicht.

Feinsteuerungsoperationen sind kein regelméBig zur Bereitstellung oder Abschépfung von Liqui-
ditdt verwendetes Instrument; sie werden im Bedarfsfall eingesetzt. Damit diese Geschéfte flexi-
bel und schnell durchgefiihrt werden konnen, ist ihre Laufzeit und ihr Rhythmus nicht standardi-
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Standige Fazilititen als
Korridor fiir Kurzfristzinsen

Geldpolitischer Handlungs-
rahmen des Eurosystems
hat sich bewahrt

siert, sondern kann an die jeweilige Situation angepasst werden. Da diese Tender rasch abgewi-
ckelt werden miissen (in der Regel innerhalb von 90 Minuten nach Ankiindigung des Geschifts),
kann nur eine beschrankte Anzahl von Banken daran teilnehmen (derzeit etwa 130). Feinsteuerungs-
operationen zielen darauf ab, die Effekte zu gldtten, die unerwartete Liquiditdtsschwankungen im
Bankensektor auf die Zinssitze haben.

c) Das Eurosystem bietet den Banken auch zwei stindige Fazilititen an, die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitit (siche Tabelle 1). Diese Fazilititen bilden einen Korridor
(in der Regel £ 100 Basispunkte) um den Mindestbietungssatz und beschranken damit die Volati-
litdt des Tagesgeldsatzes (d. h. des kurzfristigen Geldmarktsatzes). Die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt stellt die Obergrenze des Korridors dar. Sie kann von Banken genutzt werden, um iiber
Nacht Liquiditdt gegen notenbankféhige Sicherheiten zu erhalten. Die Einlagefazilitét bildet die
Untergrenze des Korridors. Sie kann von Banken in Anspruch genommen werden, um beim
Eurosystem Guthaben bis zum nichsten Geschéftstag anzulegen.

DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK SEIT DER EINFUHRUNG DES EURO

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems hat sich seit der Einfithrung des Euro be-
wahrt und sein Hauptziel — die sehr kurzfristigen Geldmarktsétze nahe am (vom EZB-Rat festge-
legten) Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte zu halten — erreicht. AuBlerdem
hat sich der geldpolitische Handlungsrahmen selbst angesichts auBergewdhnlicher Herausforde-
rungen wie der Jahrtausendwende, den Terroranschlagen vom 11. September 2001 und der jiings-
ten Volatilitdt an den Finanzmirkten 2007 und 2008 als robust und widerstandsfidhig erwiesen.
Das Eurosystem musste in keinem dieser Félle zu aulergewohnlichen, nicht im geldpolitischen
Handlungsrahmen vorgesechenen MaBBnahmen greifen.

DER SICHERHEITENRAHMEN DES EUROSYSTEMS

Entsprechend der weltweit gangigen Zentralbankpraxis miissen bei allen liquiditatszufithren-
den Geschiften des Eurosystems angemessene Sicherheiten bereitgestellt werden, um das Euro-
system vor Verlusten zu schiitzen. Gleichzeitig muss der Sicherheitenrahmen gewéhrleisten,
dass gentigend Sicherheiten fiir ein breites Spektrum von Banken verfiigbar sind, damit das
Eurosystem die aus seiner Sicht bendtigte Liquiditdt zur Verfiigung stellen kann. Um dies zu
erleichtern, ist zur Besicherung von Kreditgeschiften eine grofie Palette von Vermdgenswerten
zugelassen.! Dieses Element des Sicherheitenrahmens des Eurosystems hat in letzter Zeit
groe Anerkennung gefunden, da es bei den jlingsten Finanzmarktturbulenzen stabilisierend
wirkte. Es gewihrleistete ndmlich, dass Banken iiber ausreichend Sicherheiten verfiigten, um
an den Offenmarktgeschiften des Eurosystems teilzunehmen. Im vorliegenden Kasten wird
kurz der Sicherheitenrahmen des Eurosystems dargestellt, und es werden die wichtigsten in den
vergangenen neuneinhalb Jahren durchgefiihrten Verbesserungen erlautert.

Im Jahr 1998 wurde ein zwei Kategorien umfassender Sicherheitenrahmen eingefiihrt, um einen
reibungslosen Ubergang zur Wihrungsunion sicherzustellen. Dies bedeutete, dass die notenbank-
fahigen Sicherheiten in zwei Kategorien untergliedert wurden, um den zu Beginn der WWU

1 Siehe EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet, Kapitel 6, September 2006, in dem die Zulassungskriterien und
die Mafinahmen zur Risikokontrolle von fiir Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassene Sicherheiten detailliert erldutert werden.
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bestehenden strukturellen Unterschieden an den Finanzmarkten der Mitgliedstaaten Rechnung zu
tragen. Wahrend sich die ,,Kategorie-1-Sicherheiten* aus marktfahigen Schuldtiteln zusammen-
setzten, die die Zulassungskriterien im gesamten Euroraum erfiillten, umfassten die ,,Kategorie-
2-Sicherheiten* Anlagen, die fiir bestimmte nationale Finanzmirkte und Bankensysteme wichtig
waren und lediglich nationale Zulassungskriterien erfiillten. Prinzipiell konnten alle Sicherheiten
grenziiberschreitend im gesamten Eurogebiet verwendet werden. Dieser Rahmen hatte sich fiir das
Eurosystem bewihrt und erwies sich auch bei einer voriibergehenden deutlich hoheren Nachfrage
nach Sicherheiten in Zeiten von Marktspannungen als robust (z. B. um den Jahrtausendwechsel).

Allerdings hatte dieser Sicherheitenrahmen auch Schwichen. Die Tatsache etwa, dass einige
Sicherheitenklassen nur in bestimmten und nicht in allen Landern zugelassen waren, wurde als
potenzielle Aushohlung gleicher Wettbewerbsbedingungen im Euroraum — also eines wichtigen
Grundsatzes des geldpolitischen Handlungsrahmens — angesehen. Aus diesem Grund und als
Ergebnis zweier dffentlicher Konsultationsverfahren, die im Juni 2003 und Mai 2004 durchge-
fiihrt wurden, beschloss das Eurosystem, ein einheitliches Rahmenwerk (das so genannte ,,ein-
heitliche Sicherheitenverzeichnis®) zur allgemeinen Nutzung bei allen liquiditétszufiihrenden
Geschiften des Eurosystems zu schaffen. Durch das einheitliche Sicherheitenverzeichnis sollte
die Effizienz des Sicherheitenrahmens weiter verbessert werden. Es wurde in zwei Schritten
eingefiihrt. In einem ersten Schritt, der im Mai 2005 abgeschlossen wurde, wurden einige An-
derungen in Bezug auf marktfihige Sicherheiten vorgenommen.? In einem zweiten Schritt wur-
den im Januar 2007 nicht marktfédhige Sicherheiten und insbesondere Kreditforderungen (also
Bankkredite) als Sicherheiten in allen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets notenbankféhig.
Allerdings wird es aufgrund technischer Vorlaufzeiten erst ab Januar 2012 vollstidndig verein-
heitlichte Regelungen fiir Kreditforderungen geben.?

Da eine breite Palette an Aktiva als Sicherheiten fiir Kreditgeschifte des Eurosystems akzep-
tiert wird, ist es nicht méglich, einheitliche Zulassungskriterien auf alle Sicherheitenkategorien
anzuwenden. Daher werden auf marktfahige und nicht marktfdhige Sicherheiten jeweils unter-
schiedliche Zulassungskriterien und Risikokontrollmafinahmen* angewendet. Allerdings ge-
wihrleisten beide Gruppen von Kriterien fiir das Eurosystem einen vergleichbaren Grad an
Risikoabsicherung. Nur Aktiva mit hoher Bonitdt werden als Sicherheiten akzeptiert. Die Zu-
lassungskriterien fiir marktfdhige Sicherheiten wurden ausreichend allgemein gehalten; der
Sicherheitenrahmen ist daher weiterhin flexibel genug, um auf Marktinnovationen zu reagie-
ren, und er kann sich der Marktentwicklung anpassen. Da sich die Finanzmirkte weiterent-
wickeln, werden auch in den kommenden Jahren weitere Verbesserungen an den Zulassungs-
kriterien und Risikokontrollmafinahmen definiert werden.

2 Diese Anderungen umfassten a) die Streichung von Aktien aus dem Verzeichnis, b) die Spezifizierung nicht geregelter Mirkte, die
fiir das Eurosystem im Hinblick auf seine Sicherheitenverwaltung zuldssig sind, ¢) eine Konkretisierung des Kriteriums fiir von
Kreditinstituten begebene Schuldtitel und d) die Aufnahme von in Euro denominierten Schuldtiteln von Emittenten mit Sitz in den
G-10-Lindern auBerhalb des Européischen Wirtschaftsraums.

3 Fiir die Entwicklung operationaler Systeme und Verfahren zur Beurteilung, Bewertung und Mobilisierung von Kreditforderungen
ist eine lange Vorlaufzeit erforderlich, da sich Kreditforderungen in mehreren wichtigen Aspekten von marktfahigen Finanzinstru-
menten unterscheiden. Kreditforderungen sind aufgrund ihrer Unterschiedlichkeit nicht standardisiert und werden nicht einheitlich
dokumentiert, sie verfiigen in der Regel nicht liber eine Bonitétseinstufung durch eine Ratingagentur, es gibt keine externen Preis-
quellen, es kann rechtliche Verbote im Hinblick auf einen Verkauf an Dritte geben, und das Fortbestehen eines bestimmten Kredits
ist relativ schwer nachpriifbar. Im Jahr 2006 schuf das Eurosystem ein Rahmenwerk fiir Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem
(Eurosystem credit assessment framework — ECAF), damit zur Bewiltigung neuerer Sicherheitenklassen im einheitlichen Sicher-
heitenverzeichnis neben den Ratingagenturen zusitzliche Bonititsbeurteilungsquellen herangezogen werden kénnen.

4 Auf die fiir liquiditétszufithrende Geschifte des Eurosystems verwendeten Sicherheiten werden Risikokontrollmanahmen ange-
wandt, um das Eurosystem vor der Gefahr eines finanziellen Verlusts zu schiitzen, falls Sicherheiten aufgrund des Ausfalls einer
Bank verwertet werden miissen. Das Eurosystem stellt Mindestanforderungen an die Bonitét aller Emittenten und Sicherheiten.
Diese entsprechen einem Rating von mindestens A-, also dem vom Eurosystem definierten Schwellenwert fiir eine hohe Bonitit.
Siehe auch: EZB, Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet, September 2006.
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Anderungen des
Handlungsrahmens

Umstellung auf das
Zinstenderverfahren

Im Jahr 2007 belief sich der durchschnittliche Wert notenbankféhiger Sicherheiten auf 9,5 Bil-
lionen €; dies stellt einen Anstieg um 73 % gegeniiber den 1999 verzeichneten rund 5,5 Billi-
onen € dar. Betrachtet man die Zusammensetzung der Sicherheiten, so entfielen 49 % des Ge-
samtbetrags auf Staatsanleihen. Die iibrigen marktfdhigen Sicherheiten setzten sich aus ge-
deckten und ungedeckten Schuldverschreibungen (12 % bzw. 17 %), Unternehmensanleihen
(9 %), Asset-Backed Securities (8 %) und sonstigen — etwa von supranationalen Organisationen
begebenen — Schuldverschreibungen (4 %) zusammen. Etwa 12 % dieser notenbankfihigen
Sicherheiten insgesamt, d. h. 1,1 Billionen €, wurden 2007 zu Besicherungszwecken beim
Eurosystem hinterlegt. Die Zusammensetzung der hinterlegten Sicherheiten entspricht nicht
der der Euro-Anleihemirkte, da Banken dazu tendieren, weniger liquide Sicherheiten fiir Kre-
ditgeschifte mit dem Eurosystem zu hinterlegen. Kreditforderungen machten dabei im Jahr
2007 durchschnittlich 10 % der insgesamt hinterlegten Sicherheiten aus. Allerdings wurde das
gesamte Potenzial dieser zusdtzlichen Sicherheitenquelle bisher noch nicht genutzt, da der
Umfang der Kreditforderungen, deren Bonitét beurteilt werden konnte, allméhlich steigt. Die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicherheiten, bei der ein Geschéftspartner in einem Land
des Euroraums eine Sicherheit aus einem anderen Staat des Eurogebiets verwendet, ist ein guter
Indikator fiir die fortschreitende Finanzmarktintegration. Im Jahr 2007 wurden 51 % der
Sicherheiten grenziiberschreitend eingesetzt, im Vergleich zu 12 % im Jahr 1999.

Aus Abbildung 11 geht hervor, dass sich der Tagesgeldsatz (EONIA)'® meist in der Ndhe des
Mindestbietungssatzes bewegte. Auflerdem wird ersichtlich, dass die Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten einen Korridor fiir den EONIA vorgaben. Die in der Abbildung erkennbaren Schwan-
kungen spiegeln vor allem zeitweise angespannte oder lockere Liquiditdtsbedingungen am Geld-
markt wider. Die Effizienz des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems hat bis zu
einem gewissen Grad als Vorbild fungiert und andere Zentralbanken bewogen, ebenfalls ein Kor-
ridorsystem einzufiihren.

Die drei seit 1999 erfolgten Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens haben sicherlich
dazu beigetragen, dass der Handlungsrahmen reibungslos funktioniert.

Erstens wurde das seit Beginn der Wéhrungsunion verwendete Mengentenderverfahren im
Juni 2000 durch ein Zinstenderverfahren abgeldst. Diese Umstellung bedeutete an sich keine An-
derung des geldpolitischen Handlungsrahmens, der sowohl Zins- als auch Mengentender vorsicht.
Sie erfolgte als Reaktion auf die ,,Uberbietungen* der Banken bei den Geschiften des Eurosys-
tems, die wihrend des ersten Halbjahrs 2000 besonders offenkundig wurden. Uberbietung bedeu-
tet, dass die Banken bei den HRGs hohe und kontinuierlich steigende Gebote abgeben, sodass das
Verhiltnis zwischen Zuteilungs- und Bietungsbetrag auf sehr geringe Werte féllt (siche Abbil-
dung 12). Zu solchen Uberbietungen kam es immer dann, wenn die Banken fiir die aktuelle Min-
destreserve-Erfiillungsperiode mit einer Anhebung der Schliisselzinssédtze der EZB rechneten. Die
Erwartung einer Leitzinserh6hung bewirkte, dass der Tagesgeldsatz auf das erwartete Niveau,
d. h. iber den fiir das HRG festgesetzten Zinssatz hinaus, anstieg.!! Dies lieferte den Banken einen
besonders groBen Anreiz, iiber die HRGs Mittel aufzunehmen, und fiihrte zu Uberbietungen bei
den betreffenden Geschiften.

10 Der EONIA (Euro Overnight Index Average) ist ein auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld
im Euro-Interbankengeschaft.

11 Bei einem Mengentender gibt die EZB den Zinssatz vor; die Banken geben Gebote iiber den Betrag ab, den sie bereit sind, zu diesem
Festsatz aufzunehmen. Die Gebote werden dann anteilméBig zugeteilt.
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Abbildung Il Entwicklung der Leitzinsen der
EZB und des EONIA seit Januar 1999

Abbildung 12 Entwicklung der Zuteilungs-

quote, Januar 1999 bis November 2006

(in % der Gebote)
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Anmerkung: Bei den bis zum 28. Juni 2000 abgewickelten Ge-
schiften bezieht sich der Zinssatz fir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte auf den fiir Mengentender geltenden Zinssatz,
danach auf den fiir Zinstender geltenden Mindestbietungssatz.

Am 8. Juni 2000 beschloss der EZB-Rat, mit Wirkung vom 28. Juni vom bisherigen Mengen-
tenderverfahren auf Zinstender umzustellen und auBerdem zur Signalisierung seines geldpoli-
tischen Kurses einen Mindestbietungssatz fiir die HRGs festzulegen. Der Mindestbietungssatz
sollte die Rolle des Festzinses der Zinstender iibernehmen. Durch das neue Tenderverfahren wurde
das Problem der Uberbietung umgehend gelost.

Zweitens schiitzte die Umstellung auf das Zinstenderverfahren das Eurosystem nicht vor ,,Unter-
bietungen® der Banken. Unterbietung bedeutet, dass die von den Banken abgegebenen Gebote
insgesamt den vorgesehenen Zuteilungsbetrag unterschreiten. Dadurch laufen die Banken Gefahr,
am Ende der Mindestreserveperiode iiber zu wenig Liquiditit zu verfiigen und daher die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit in Anspruch nehmen zu miissen, wodurch der Tagesgeldsatz in die Hohe
getrieben wird. Ab 2001 kam es in einem durch Erwartungen von Leitzinssenkungen der EZB
gepriagten Umfeld zu acht Unterbietungen. Wenn fiir die aktuelle Mindestreserve-Erfiillungs-
periode eine Zinssenkung erwartet wurde, ging der Tagesgeldsatz auf das erwartete Niveau,
d. h. unter den Mindestbietungssatz, zuriick. Dadurch bestand fiir die Banken ein geringerer An-
reiz, iber die HRGs Mittel aufzunehmen.

Um zu verhindern, dass eine erwartete Anderung der EZB-Leitzinsen das Bietungsverhalten
der Banken bereits in der aktuellen Erfiillungsperiode beeinflusst, beschloss der EZR-Rat im Ja-
nuar 2003 zwei Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens, die im Mirz 2004 in Kraft
traten. Erstens wurde der Zeitrahmen der Mindestreserve-Erfiillungsperioden so angepasst, dass
diese nun immer nach der fiir die monatliche Erorterung der Geldpolitik vorgesehene Sitzung des
EZB-Rats beginnen, und es wurde beschlossen, dass Zinsdnderungen bei den stindigen Fazilitdten
nunmehr zu Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode wirksam werden. Zweitens
wurde die Laufzeit der HRGs von zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt. Dies hatte zur Folge,
dass die HRGs nicht mehr von einer Erfiillungsperiode in die néchste hineinreichten. Die Verén-
derungen wurden reibungslos umgesetzt, und die Banken passten ihr Bictungsverhalten rasch
an.
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Haufigere Fein-
steuerungsoperationen am
Ende der Erfiillungsperiode

Jiingste Finanzmarktturbu-
lenzen stellen Herausforde-
rung fiir den geldpolitischen
Handlungsrahmen dar

Schlielich bewirkte die Anpassung des Zeit-
rahmens der Mindestreserve-Erfiillungsperio-
den an die fiir die monatliche Erdrterung der
Geldpolitik vorgesehenen Sitzungen des EZB-
Rats, dass sich die durchschnittliche Zeitspanne
zwischen dem letzten HRG einer Erfiillungspe-
riode und dem letzten Tag dieser Reservepe- 30 30

Abbildung 13 Tagliche Standardabweichung

des EONIA je Mindestreserve-Erfiillungs-
periode — April 2004 bis Januar 2007

(in Basispunkten)
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gesgeldsétze bewirkten. Um diesen Liquiditats-

ungleichgewichten entgegenzuwirken, hat die

EZB seit Oktober 2004 hiufiger am letzten Tag

der Erfiillungsperiode Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt. Dadurch ist es ihr gelungen, die
in der letzten Woche der Erfiillungsperioden gelegentlich zu verzeichnende Zinsvolatilitidt zu
verringern (sieche Abbildung 13).

Quelle: EZB.

Die jiingsten Finanzmarktturbulenzen, die vom US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt
ausgingen und im August 2007 auf den Geldmarkt des Eurogebiets libergriffen, stellten den geld-
politischen Handlungsrahmen des Eurosystems vor seine bislang grofite Herausforderung. Der
Handlungsrahmen hat sich auch in diesem turbulenten Marktumfeld bewihrt, und es war dem
Eurosystem weiterhin moéglich, den Tagesgeldsatz zu steuern (siche Abbildung 11).

Um den Tagesgeldsatz auch wéhrend der Turbulenzen nahe am Mindestbietungssatz zu halten,
setzte die EZB vier Arten von Maflnahmen ein.'?

Erstens wurde das zeitliche Schema der Liquiditétsversorgung im Verlauf der Mindestreserve-
Erfiillungsperioden gedndert, wobei sowohl HRGs als auch Feinsteuerungsoperationen genutzt
wurden. Vor den Turbulenzen wurde die Liquiditét in der Regel gleichmifBig im Verlauf der Er-
fiillungsperiode bereitgestellt. Seit dem Einsetzen der jiingsten Finanzmarktvolatilitit hat die EZB
allerdings verstarkt am Anfang der Erfiillungsperioden Liquiditdt bereitgestellt, damit die Banken
ihr Mindestreserve-Soll relativ frith wihrend der Reserveperiode erfiillen kdnnen. Die Liquidi-
tatsausstattung hat sich dadurch aber insgesamt nicht verdndert: Das Eurosystem zielt nach wie
vor darauf ab, genau die Menge an Liquiditit bereitzustellen, die den Banken eine reibungslose
Erfiillung ihres Mindestreserve-Solls ermoglicht.

Zweitens erhohte das Eurosystem den Anteil der durch langerfristige Refinanzierungsgeschifte
bereitgestellten Liquiditdt, wihrend der Anteil der einwdchigen HRGs entsprechend verringert
wurde. Dadurch hat sich die durchschnittliche Laufzeit der ausstehenden geldpolitischen Ge-
schifte verlangert.

Drittens wurden in einigen Féllen spezielle Tenderverfahren mit vollstdndiger Zuteilung aller Ge-
bote durchgefiihrt, vor allem um den Spannungen am Finanzmarkt um das Jahresende entgegenzu-

12 Siehe EZB, Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems wihrend der jiingsten Phase der Finanzmarktvolatilitit, Monatsbericht Mai
2008.
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wirken. Hierdurch wurde die Festlegung des genauen Zuteilungsbetrags dem Markt iiberlassen, da
die Abschitzung des Liquiditdtsbedarfs aufgrund der Umstdnde schwierig war, und es wurden
Feinsteuerungsoperationen zur Abschopfung der resultierenden Uberschussliquiditit erforder-
lich.

Dank dieser drei Arten von Mallnahmen war es der EZB moglich, die kurzfristigen Geldmarkt-
sitze weiterhin zu steuern. Keine der MaBnahmen erforderte eine strukturelle Anderung des geld-
politischen Handlungsrahmens des Eurosystems. Auch am Sicherheitenrahmen, der erheblich zur
Aufrechterhaltung der Funktionsfihigkeit des Geldmarkts beigetragen hat, mussten keine Ande-
rungen vorgenommen werden.

Viertens ging die EZB mit dem Federal Reserve System ein Wahrungsabkommen (Swap-Verein-
barung) im Zusammenhang mit dessen Term Auction Facility in US-Dollar ein. Die EZB fiihrte
eine Reihe befristeter Tenderverfahren durch, in denen sie den Banken des Euroraums im Namen
des Federal Reserve System Liquiditdt in US-Dollar bereitstellte.

AbschlieBend lésst sich feststellen, dass sich der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosys-
tems aufgrund seiner flexiblen Ausgestaltung und des breiten Spektrums an Instrumenten und
Verfahren als effektiv und widerstandsfahig erwiesen hat.

Es bleibt anzumerken, dass die Geldpolitik tiber die Steuerung der kurzfristigen Geldmarktzinsen
einen erheblichen Einfluss auf die Marktzinsen hat und sich iiber verschiedene Kanile auf die
Konsum- und Investitionsentscheidungen, die Geldmengenentwicklung und letztlich auch auf die
Preisentwicklung auswirkt. Der Prozess, iiber den sich geldpolitische Entscheidungen auf die
Wirtschaft im Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen auswirken, wird als Transmis-
sionsmechanismus der Geldpolitik bezeichnet. Es handelt sich hierbei um einen komplexen
Prozess, der sich im Zeitverlauf dndern und von Land zu Land Unterschiede aufweisen kann.
Kasten 4 liefert einige empirische Belege fiir das Euro-Wiahrungsgebiet.

Kasten 4

DER TRANSMISSIONSMECHANISMUS DER GELDPOLITIK

Empirischen Untersuchungen zufolge funktioniert der geldpolitische Transmissionsmechanis-
mus in allen Lindern des Euroraums weitgehend dhnlich. Aufgrund der starken Abhéngigkeit
der Unternehmen und privaten Haushalte von Bankkrediten und der nach wie vor recht gerin-
gen Aktienmarktkapitalisierung im Eurogebiet spielen die Banken eine Schliisselrolle bei der
Ubertragung von Leitzinsinderungen auf die Bankkreditzinsen. Die noch vorhandenen linder-
spezifischen Unterschiede resultieren vor allem aus der Entstehung neuer Finanzprodukte und
dem Auftreten neuer Marktakteure, dem sich wandelnden Wettbewerb der Banken untereinander
und dem unterschiedlichen MaB an Finanzmarktintegration in den einzelnen Euro-Lédndern.

Im Eurogebiet insgesamt spielt der klassische Zinskanal die Hauptrolle bei der Transmission
geldpolitischer Impulse auf die Wirtschaft, aber auch der Geldmengen- und Kreditkanal sowie
der Erwartungskanal sind von Bedeutung (siche Abbildung A).!

1 Nihere Einzelheiten zum Transmissionsmechanismus der Geldpolitik finden sich in: EZB, Geldpolitische Transmission im Euro-
Wihrungsgebiet, Monatsbericht, Juli 2000, und EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2004. Siehe auch A. K. Kashyap und J. C. Stein,
What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy, in: The American Economic Review,
Bd. 90, Nr. 3, 2000, S. 407-428.
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Quelle: EZB.

Abbildung C Verinderung der Verzinsung
von Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften
(in Prozentpunkten)

Abbildung B Verianderung der Verzinsung von

Wohnungsbaukrediten an private Haushalte

(in Prozentpunkten)

mmm  Jan. 2003 bis Dez. 2005
wass Jan. 2006 bis Jan. 2008

mmm  Jan. 2003 bis Dez. 2005
mms Jan. 2006 bis Jan. 2008
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13
1 Belgien 6 Frankreich 11 Portugal 1 Belgien 6 Frankreich 11 Portugal
2 Deutschland 7 Italien 12 Finnland 2 Deutschland 7 Italien 12 Finnland
3 Irland 8 Luxemburg 13 Dreimonats- 3 Irland 8 Luxemburg 13 Dreimonats-
4 Griechenland 9 Niederlande EURIBOR 4 Griechenland 9 Niederlande EURIBOR
5 Spanien 10 Osterreich 5 Spanien 10 Osterreich
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte basieren auf Krediten mit variabler Verzinsung oder
anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr.
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Anmerkung: Die Zinssétze basieren auf Krediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit variabler
Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr.



Was den Zinskanal sowie den Geldmengen- und Kreditkanal betrifft, deuten die Analysen der
EZB und des Eurosystems fiir den Euroraum seit 1999 auf ein bemerkenswert hohes Maf} an
Konvergenz hin. Allerdings gibt es im Hinblick auf die Hohe und Entwicklung der Bankzinsen
in den einzelnen Landern nach wie vor Unterschiede. Aulerdem gibt es Hinweise darauf, dass
bei der Transmission der Marktzinsen auf die Bankzinsen weiterhin eine gewisse Heterogenitét
vorhanden ist.’

Der Grad der Heterogenitédt wird in Abbildung B und C deutlich, in denen die Verdnderung der
von privaten Haushalten bzw. Unternehmen zu zahlenden Kreditzinsen in den einzelnen Lén-
dern mit der in Spalte 13 aufgefiihrten Verdnderung des Dreimonats-EURIBOR von 2003 bis
2008 (dem Zeitraum, fiir den harmonisierte Angaben zu den Bankzinsen verfiigbar sind) ver-
glichen wird. Bei einer vollstdndigen Weitergabe wiirden sich die Bankzinsen genauso veréin-
dern wie die Marktzinsen. Die Daten deuten allerdings darauf hin, dass die Banken in den
einzelnen Lindern sehr unterschiedlich auf Anderungen der Marktzinsen reagieren und nur in
einigen Féllen anndhernd ein Gleichlauf stattfindet. Die verfiigbaren Informationen ergeben,
dass die Zinssdtze der Banken fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Zeitverlauf
eine stirkere Konvergenz aufwiesen als die Zinssétze fiir kurzfristige Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften (oder andere Produktkategorien).

Die wirksame Ubertragung geldpolitischer MaBnahmen iiber die Kreditzinsen der Banken
diirfte von Faktoren wie dem Wettbewerb im Finanzdienstleistungssektor, den Kundenbezie-
hungen der Banken, den Praferenzen in Bezug auf die Laufzeit und Zinsbindung von Kredit-
vertrdgen, Risikoaufschldgen sowie den mit der Zinsdnderung verbundenen Verwaltungskosten
beeinflusst werden.?

Angesichts der Schliisselrolle der Banken bei der Kreditvergabe an private Haushalte und Un-
ternehmen diirfte der Kreditkanal im Euroraum insgesamt von Relevanz sein, wobei seine Be-
deutung jedoch von Land zu Land variiert.* Dieser Kanal umfasst iiblicherweise einen Bilanz-
und einen Bankkreditkanal.’

Die Analyse des Bilanzkanals hat ergeben, dass Liquiditits- und Cashflow-Effekte in einigen
Euro-Léindern von Bedeutung sind, wihrend sie in anderen kaum zum Tragen kommen.® Die
Bedeutung des Bilanzkanals in den einzelnen Léndern lédsst sich indirekt an einem Vergleich
des Verschuldungsgrads und der Finanzierungsquellen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften ablesen. Abbildung D veranschaulicht die unterschiedlich hohen Schuldenquoten der
Unternehmen in den verschiedenen Lindern des Eurogebiets. In einigen Landern scheinen die
Unternehmen sensibler auf Zinsdnderungen zu reagieren, da ihre Schuldenlast im euroraum-
weiten Vergleich relativ hoch ist.

2 Dies wird auch durch 6konometrische Studien belegt. Siche u. a. H. Sander et al., Convergence in euro-zone retail banking? What
interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration, in: Journal of International
Money and Finance, Bd. 23, 2004, S. 461-492, G. de Bondt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area, in:
German Economic Review, Bd. 6, Nr. 1, 2005, S. 37-78, und C. Kok Serensen et al., Bank interest rate pass-through in the euro
area: A cross-country comparison, Working Paper Nr. 580 der EZB, 2006.

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

4 Siehe J. B. Chatelain et al., Firm investment and monetary transmission in the euro area, in: I. Angeloni, A. Kashyap und B. Mojon,
Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, 2003.

5 Siehe auch B. S. Bernanke und M. Gertler, Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission, in: Journal of
Economic Perspectives, Bd. 9, Nr. 4, 1995, S. 27-48.

6 Siche Tabelle 24.6 in: 1. Angeloni, A. Kashyap und B. Mojon, a. a. O., sowie L. Gambacorta und P. E. Mistrulli, Does Bank Capital
Affect Lending Behavior?, in: Journal of Financial Intermediation, Bd. 13, Nr. 4, 2004, S. 436-457.
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In Bezug auf den Bankkreditkanal lieferte die
Analyse uneinheitliche Belege dafiir, dass

Abbildung D Am BIP gemessene Schulden-

quoten der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften

sich das Kreditangebot in einer Reihe von (1999 und 2006)
Euro-Landern auf die Transmission der Geld- .
politik auswirkt. Untersuchungen auf der s 2006
Grundlage von Mikrodaten der Banken haben 160 160
ergeben, dass die iiblichen Indikatoren der In- 1‘2‘8 [ 1‘2‘8
formationsasymmetrie (etwa die Bankgrofe) 100 | i I I 100
im Hinblick auf die Reaktion der Bankkredite gg i (| il 28
auf die Geldpolitik im Euroraum nur eine un- 40 40
tergeordnete Rolle spielten. Vielmehr scheint 20 Il | II I | I I 20
die Reaktion der Banken auf geldpolitische 0 12 "3 "4 s "6 "7 78 "9 10 11 0
MalBnahmen in den meisten Liandern von ihrer 1 Belgien 5 Spanien 9 Osterreich
Li qui ditit abzuhéingen. 2 Deutschland 6 Frankreich 10 Portugal

3 Irland* 7 Ttalien 11 Finnland

4 Griechenland* 8 Niederlande

Insgesamt ist im Eurogebiet auf nationaler
Ebene eine gewisse Heterogenitit zu ver-
zeichnen, was die Finanzierungsquellen der
Unternehmen betrifft. Wihrend in einigen
Liandern die Bankkredite tiberwiegen, ist in
anderen die Finanzierung tiber den Kapitalmarkt vorherrschend. Dies kdnnte Unterschiede in
der Unternehmenslandschaft der einzelnen Lander widerspiegeln (z. B. den Anteil kleiner und
mittlerer Unternehmen oder ob sich die Unternehmen vorwiegend in privater oder 6ffentlicher
Hand befinden). Es konnte aber auch mit dem unterschiedlichen Zugang der Unternehmen zu
alternativen externen Finanzierungsquellen zusammenhéngen. In dieser Hinsicht ist auf die
erheblichen Verdnderungen im Finanzsektor seit Beginn der Wahrungsunion hinzuweisen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schuldenquote Belgiens umfasst auch Kredite
zwischen verbundenen Unternehmen.

* Bei Griechenland und Irland bezieht sich die erste Saule auf
2001 statt 1999.

3.4 WEITERE HERAUSFORDERUNGEN STEHEN BEVOR

Die EZB hat seit ihrer Griindung zahlreiche Herausforderungen gemeistert, die iiberwiegend mit
einer Reihe erheblicher Teuerungsschocks zusammenhingen. Durch entschlossenes und rechzei-
tiges Handeln wann immer erforderlich hat der EZB-Rat bewiesen, dass er in der Lage ist und sich
verpflichtet sieht, seinen Auftrag zur Gewéhrleistung von Preisstabilitdt glaubhaft zu erfiillen.
Dies kommt auch in der festen und nachhaltigen Verankerung der langerfristigen Inflationserwar-
tungen zum Ausdruck.

Allerdings besteht kein Anlass zur Selbstzufriedenheit. Wenngleich es der EZB gelungen ist, im
vergangenen knappen Jahrzehnt im Euroraum ein hohes Mal} an Preisstabilitdt zu gewdhrleisten,
liegt die durchschnittliche jdhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit 2000 besténdig iiber der
Obergrenze der von der EZB festgelegten Definition von Preisstabilitdt. Dies lésst sich zwar
mit den oben erwihnten negativen Teuerungsschocks erkldren, steht aber nicht mit der Ziel-
setzung des EZB-Rats im Einklang, die jédhrliche HVPI-Inflationsrate unter, aber nahe 2 % zu
halten.

Ebenso durchlief die EZB schwierige Phasen, in denen die aus Finanzmarktinstrumenten wie
Anleiherenditen abgeleiteten Inflationserwartungen voriibergehend deutlich iiber das mit mittel-
fristiger Preisstabilitdt vereinbare Niveau anstiegen. Bislang ist es der EZB gelungen, die Infla-
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tionserwartungen zu ddmpfen und sie wieder
relativ fest auf einem Niveau zu verankern, das
mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Allerdings
gibt es Anzeichen dafiir, dass die Inflationser-
wartungen in jiingster Zeit nach oben tendieren.
Folglich ist nicht auszuschlieBen, dass sie kiinf-
tig dauerhaft hoher liegen werden als in den
Anfangsjahren der einheitlichen Geldpolitik. In
dieser Hinsicht hat die feste Verankerung der
Inflationserwartungen auf einem mit Preissta-
bilitdt vereinbaren Niveau fiir den EZB-Rat
grundlegende Bedeutung und hochste Priori-
tat.

Obgleich die durchschnittlichen tatsdchlichen
Teuerungsraten nach dem HVPI weitgehend
mit Preisstabilitdt im Einklang stehen, lassen
Umfragen auf eine anhaltende Divergenz zwi-
schen der Entwicklung der tatsédchlichen Infla-
tionszahlen und der Entwicklung der von der
Bevdlkerung des Eurogebiets gefiihlten Infla-
tion schlieBen (siche Abbildung 14), die ver-
schiedene Ursachen haben konnte. So wird
z. B. argumentiert, dass die Verbraucher der
Entwicklung der Preise fiir Waren und Dienst-
leistungen, die sie hdufiger kaufen bzw. in An-
spruch nehmen, moglicherweise ein grofieres

Abbildung 14 Tatsachliche am HVPI gemes-

sene Inflation und Inflationswahrnehmung
im Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.

1) Zwischen 2002 und 2003 stieg die wahrgenommene Inflation
deutlich an. Der Anteil der Verbraucher, die der Auffassung
waren, dass die Preise ,,stark gestiegen™ seien, erhdhte sich von
14 % im Zeitraum 1999-2001 auf 38 % im Zeitraum 2002-2003.

Abbildung 15 Durchschnittliche jahrliche Preisinderung bei Teilindizes des HVPI von 1996

bis 2007 mit Herausstellung einzelner Produkte
(durchschnittlicher HVPI-Anstieg gegen Vorjahr)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die durchgezogene Linie gibt die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des HVPI an, die im Berichtszeitraum 1,9 %

betrug.
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Gegenlaufige Entwicklungen
bei den HVPI-Komponenten

Gewicht beimessen. Folglich wirken sich diese Positionen stirker auf die Inflationswahrnehmung
der Verbraucher aus, als es durch die tatsdchlich dafiir aufgewendeten Betrdge gerechtfertigt
wire. !

Die Gesamtinflation betrigt seit 1996 durchschnittlich 1,9 %. Hinter dieser Gesamtrate verbergen
sich jedoch einige sehr gegenldufige Entwicklungen bei den Komponenten. Abbildung 15 zeigt
eine detaillierte Aufgliederung der durchschnittlichen jahrlichen Verdnderung der Teilindizes des
HVPI in Prozent seit 1996. Tendenziell waren bei selten gekauften Gebrauchsgiitern (z. B. Com-
puter und Pkws) deutlich geringere Preisanstiege zu verzeichnen als bei hdufig gekauften Pro-
dukten (z. B. Benzin und Nahrungsmittel in Restaurants und Cafés). Somit stehen die EZB und
das Eurosystem und insbesondere ihre Kommunikationspolitik weiter vor der groen Herausfor-
derung, die Abweichung zwischen gefiihlter und tatsachlicher Inflation zu erkldren und das Ver-
trauen der Offentlichkeit in die offiziellen Inflationsstatistiken zu wahren.

13 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Gemessene und gefiihlte Inflation im Euro-Wiahrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2007, und vor
allem in dem darin enthaltenen Kasten 1, Die Umfrage der Europdischen Kommission zur Inflationswahrnehmung der Verbraucher.
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4 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
HERAUSFORDERUNGEN UND ERWEITERUNG

Wie in Kapitel 3 bereits dargelegt, besteht der beste Beitrag der Geldpolitik zum realwirtschaft-
lichen Wachstum in der Wahrung der Preisstabilitit. Auch wenn diese Aufgabe von gréfiter Be-
deutung ist, unterliegen die in diesem Kapitel untersuchten gesamtwirtschaftlichen Entwicklun-
gen in erster Linie dem Einfluss der Struktur- und Finanzpolitik.

Blickt man auf die vergangenen zehn Jahre zuriick, so ist die Zahl der Beschdftigten im Euro-
Wihrungsgebiet seit der Schaffung der WWU um mehr als 15 Millionen gestiegen. Im Zeitraum
von 1990 bis 1998 hatte sich diese Zahl nur um rund 5 Millionen erhoht. Diese Entwicklung
stimmt zuversichtlich, resultiert sie doch aus Umstrukturierungen im Unternehmenssektor, Ar-
beitsmarktreformen, den Trends bei der Zuwanderung sowie aus gemdfigten Lohnabschliissen.
Gleichwohl ist die Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde im Euroraum seit Mitte der Neunziger-
jahre relativ gering.

Eine Gesamtbeurteilung der Finanzpolitik liefert uneinheitliche Ergebnisse. Einerseits hat sich
die Lage der dffentlichen Haushalte im Eurogebiet in den letzten Jahren insgesamt deutlich ver-
bessert. Andererseits stehen in einigen Euro-Ldndern die Erzielung und Beibehaltung solider
Finanzierungssalden sowie die Senkung der Schuldenquote auf ein tragfihigeres Niveau immer
noch aus. In dieser Hinsicht sind die in Zeiten giinstiger Konjunktur oftmals ausgebliebenen
Konsolidierungsfortschritte besonders enttdiuschend.

Das Gefille des realen Produktionswachstums und der Inflationsraten zwischen den einzelnen
Lindern des Euro-Wihrungsgebiets ist im Vergleich zu den Differenzen, die zwischen den Bun-
desstaaten und Regionen der USA bestehen, nicht besonders grof3. Wie in jedem anderen Wih-
rungsraum auch haben derartige Unterschiede bis zu einem gewissen Grad eine natiirliche Ur-
sache, wenn sie beispielsweise Nachholeffekten geschuldet sind. Sie kénnen aber auch die Folge
einer ungeeigneten nationalen Wirtschaftspolitik oder struktureller Rigiditdten sein, deren sich
die Politiker des betreffenden Landes annehmen sollten.

In diesem Kapitel wird auch die Erweiterung des Euro-Wdhrungsgebiets von urspriinglich 11 auf
nunmehr 15 Mitgliedstaaten nachvollzogen. Die Aufnahme neuer Linder in den Euroraum ist ein
unumkehrbarer Schritt, den es deshalb sorgfdltig vorzubereiten gilt. Bevor es zu einer neuerlichen
Erweiterung kommen kann, muss eine nachhaltige Konvergenz erreicht worden sein.

Alles in allem wurden gute Fortschritte erzielt. Gleichwohl muss noch vieles getan werden, und
die jiingsten Anzeichen eines Nachlassens oder gar eines Riickschritts bei Strukturreformen und
Haushaltskonsolidierung sind — auch aus geldpolitischer Sicht — besorgniserregend. Schlecht
konzipierte strukturpolitische MafSnahmen, wirtschaftliche Rigidititen und eine von mangelnder
Disziplin geprdgte Finanzpolitik kénnen zu einem erhohtem Inflationsdruck oder einer verstdirk-
ten Inflationspersistenz fiihren, die von der Geldpolitik zu beriicksichtigen wéiren. Wirtschaftspo-
litische Mafinahmen und Reformen, die den Wettbewerb sowie die Flexibilitit an den Giiter-,
Kapital- und Arbeitsmdrkten, aber auch die Vollendung des Binnenmarkts fordern, kénnen das
Wirtschaftswachstum und die Schaffung von Arbeitsplitzen steigern, den Preisdruck mindern und
damit den Wohlstand mehren. Eine derartige Politik trdgt auch zum reibungslosen Funktionieren
der Anpassungsmechanismen in der WWU bei.

Dieses Kapitel gliedert sich wie folgt: Abschnitt 4.1 befasst sich mit der Entwicklung des realen
Wachstums, der Produktivitit und der Arbeitsmdrkte. In Abschnitt 4.2 wird die Finanzpolitik er-
ortert. Abschnitt 4.3 enthdlt einige stilisierte Fakten iiber zwischen den Ldndern bestehende Un-
terschiede hinsichtlich des realen Produktionswachstums und der Inflationsentwicklung. In Ab-
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Wettbewerbsintensive
Markte erhohen die Wider-
standskraft gegeniiber
Schocks

Wettbewerb fordert das
Wachstum und dampft den
Inflationsdruck

schnitt 4.4 folgt ein Abriss iiber die Erweiterung des Euro-Wdhrungsgebiets von urspriinglich 11
auf nunmehr 15 Mitgliedstaaten. Abschnitt 4.5 schlieBlich bietet einen Uberblick iiber die kiinf-
tigen politischen Herausforderungen.

4.1 REALE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND STRUKTURPOLITIK IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Dieser Abschnitt befasst sich mit der realen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sowie den grof3-
ten Herausforderungen, die bei der Durchfiihrung von strukturellen wirtschaftspolitischen Maf-
nahmen im Euroraum zu bewiltigen sind. Zunéchst wird kurz auf die Bedeutung von Struktur-
reformen in der WWU eingegangen. Darauf folgt ecine Betrachtung des Produktions-, Beschifti-
gungs- und Produktivitdtsanstiegs. Auf ldngere Sicht hdngt die Fdhigkeit der Wirtschaft im
Eurogebiet, Produktivitdts- und Beschiftigungszuwichse sowie ein starkes, nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum zu erzielen, zum groBen Teil von dem sie umgebenden strukturellen und institu-
tionellen Gefiige ab. AbschlieBend werden die wichtigsten strukturellen wirtschaftspolitischen
Fragen und Aufgaben an den Arbeits- und Produktmérkten untersucht.

BEDEUTUNG STRUKTURELLER REFORMEN IN EINER WAHRUNGSUNION

Wirtschaftsreformen an den Giiter-, Kapital- und Arbeitsmirkten zielen ebenso wie die Vollen-
dung des Binnenmarkts darauf ab, Wettbewerbsbeschrankungen zu beseitigen, die Flexibilitat der
Mirkte zu erhdhen und einen intensiveren nationalen wie auch internationalen Wettbewerb zu
ermdglichen. Im Allgemeinen sind derartige Strukturreformen fiir die Geldpolitik von grofer
Bedeutung, da sie den Inflationsdruck und die Inflationspersistenz als Reaktion auf negative
Schocks deutlich mindern kénnen. Genauer gesagt konnen Rigidititen im Lohn- und Preisset-
zungsmechanismus oder eine dauerhaft iibermidfige Lohnentwicklung die notwendigen Anpas-
sungen der relativen Preise an wirtschaftliche Schocks verzogern und damit zu einer beharrlichen
Inflation fithren. Flexible und wettbewerbsintensive Markte, die sich stérungsfrei an wirtschaft-
liche Verdnderungen anpassen und wirtschaftliche Schocks auch iiber Landesgrenzen hinweg ab-
sorbieren,' sind in einer Wahrungsunion wie dem Euroraum besonders wichtig, da es keine na-
tionale Geld- und Wechselkurspolitik mehr gibt, mit deren Hilfe sich solche Anpassungen vorneh-
men lieBen.?

Des Weiteren wird durch Wirtschaftsreformen, die Wettbewerbsbeschrankungen abbauen, nicht
nur die Widerstandskraft des Eurogebicts gegeniiber wirtschaftlichen Verdnderungen gestarkt,
sondern auch ein Beitrag zur Eindimmung des Preisdrucks geleistet, da von einem stirkeren
Wettbewerb gemeinhin ein Abwértsdruck auf die Preise und Kosten ausgeht.’

Angesichts der in den vergangenen zehn Jahren schwachen Wirtschaftsleistung in Europa hat der
Europédische Rat ein weitreichendes und ehrgeiziges Reformprogramm ins Leben gerufen: die
Lissabon-Strategie fiir Wachstum und Beschéftigung (siehe auch Kapitel 2). Unter anderem zielt

1 Eine reibungslose Anpassung an Schocks wird im Euro-Wahrungsgebiet auch durch die Integration der Finanzmarkte erleichtert (siche
Kapitel 6).

2 Siehe N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert und G. Vitale, Structural reforms in EMU and the role of monetary policy,
Occasional Paper Nr. 66 der EZB, Juli 2007.

3 Siche auch P. Cavelaars, Does Competition Enhancement Have Permanent Inflation Effects?, in: Kyklos, Bd. 56, Nr. 1, 2003, S. 69-94,
sowie M. Przybyla und M. Roma, Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors, Working
Paper Nr. 453 der EZB, Mirz 2005.
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Abbildung | Euro-Wihrungsgebiet und die Lissabon-Strategie darauf ab, das Wirt- FORDERUNGEN UND
Vereinigte Staaten im Vergleich schaftswachstum, die Produktivitit und den ERWEITERUNG
Arbeitskréifteeinsatz in der Wirtschaft Europas
—— Euro-Wihrungsgebict === USA zu steigern.* Wie in Kapitel 2 erwihnt, stellt sie
""" Euro-Wihrungsgebiet  —— USA (Durchschnitt) ein grundlegendes und ehrgeiziges Programm

(Durchschnitt) i . R K .
dar, mit dessen Hilfe Europa auf die Dringlich-

keit von Strukturreformen aufmerksam gemacht
werden soll. Mit diesem umfassenden Reform-
ansatz sollen Wettbewerb und Flexibilitdt an
den Arbeits- und Giiterméarkten erh6ht werden.
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Quelle: AMECO-Datenbank der Europidischen Kommission. ENTWICKLUNG DES REALWACHSTUMS UND DER

Anmerkung: Die Daten fiir Deutschland fiir den Zeitraum vor PRODUK'"V"’AT IM EURO_WAH RUNGSGEBIET

1991 beziehen sich ausschlieBlich auf Westdeutschland.

1) Durchschnittswerte der Zeitrdume 1980-1995 und 1996-2006.

Seit 1996 liegt die Wachstumsrate im Euroraum

bei jahresdurchschnittlich 2,2 % und hat sich damit kaum gegeniiber dem Zeitraum 1980-1995
verdndert. Allerdings verbergen sich hinter dieser Entwicklung zwei klar divergierende Trends:
War der vergangene Zehnjahresraum von einem spiirbar beschleunigten Beschéftigungszuwachs
geprigt, so hat sich die durchschnittliche Produktivitétssteigerung seit Mitte der Neunzigerjahre

erheblich verlangsamt.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitit ist laingerfristig gesehen im Allgemeinen eine der Haupt- | Starkes Beschiftigungs-
triebfedern der Produktionsausweitung. Insgesamt ist die langfristige Entwicklung im Eurogebiet | Wachstum bei schwacher
. . . . . . ey - Produktivititssteigerung
von einem Bruch Mitte der Neunzigerjahre gekennzeichnet, der auf eine mehrjahrige Wachstums-
periode folgte. Im Zeitraum von 1980 bis 1995 betrug der durchschnittliche Produktionszuwachs
je geleistete Arbeitsstunde im Euroraum 2,3 %, wihrend sich die Produktion um 2,2 % erhohte.
Seit Mitte der Neunzigerjahre ist eine ausgeprigte Verlangsamung der Produktivitidtszunahme zu
beobachten. Von 1996 bis 2007 schwéchte sich diese Grofle, gemessen an der Ausbringung je
Erwerbstétigenstunde, ab und erreichte im Durchschnitt dieses Zeitraums lediglich 1,3 % (siche
Abbildung 1); das durchschnittliche Produktionswachstum hingegen verdnderte sich gegeniiber
dem vorangegangenen Zeitraum kaum. Die Produktivitdtsverlangsamung ging mit einem starken
Anstieg der Jahreswachstumsrate der geleisteten Gesamtarbeitsstunden einher. Im Zeitraum

4 Weitere Informationen finden sich auf der Website der Europédischen Kommission (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_de.htm).
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Verbesserte Lage an den
Arbeitsmarkten im
Eurogebiet
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1980-1995 waren diese sogar um jahresdurchschnittlich 0,2 % gesunken, von 1996 bis 2007 er-
hohte sich die Kennziffer dann aber um 0,9 % p. a. Im Zeitraum von 1999 bis 2007 stieg die
Produktivitét je geleistete Arbeitsstunde im Eurogebiet um durchschnittlich 1,2 % pro Jahr, ver-
glichen mit 1,9 % von 1990 bis 1998.

In den Vereinigten Staaten verlief diese Entwicklung entgegengesetzt: Die Wachstumsrate der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden ging leicht von durchschnittlich 1,4 % im Zeitraum 1980-1995
auf durchschnittlich 1,3 % im Zeitraum 1996-2007 zuriick, wahrend die Zuwachsrate der Produk-
tivitdt deutlich von 1,4 % auf 2,1 % zulegte. Dementsprechend wurde im Euroraum eine starkere
Zunahme der Beschiftigung und der geleisteten Arbeitsstunden durch geringere Produktivitéts-
zuwéchse neutralisiert, sodass sich das Produktionswachstum insgesamt kaum verénderte. In den
USA hingegen machten die Produktivitdtsgewinne den langsameren Anstieg des Arbeitseinsatzes
mehr als wett, sodass es zu einer Ausweitung der Produktion kommen konnte.

Eine scktorale Untersuchung zeigt, dass sich das Produktivitdtswachstum vor allem bei den
marktbestimmten Dienstleistungen verringert hat, die sich starker der Informations- und Kommu-
nikationstechnologien (IKT) bedienen und von den Sektoren Vertrieb, Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister angeboten werden.’> Wihrend sich in den Vereinigten Staaten die Produkti-
vitdt in diesen Sektoren deutlich erhodhte, lief sie im Euroraum nach. Dies legt nahe, dass die
schwachen Produktivitidtsgewinne im Eurogebiet damit zusammenhdngen, dass die Unternehmen
die Vorteile der neuen IKTs noch nicht ausgeschdpft haben. Diese Technologien haben insofern
den starksten Einfluss auf das Produktivitdtswachstum, als sie Effizienzgewinne bei Management-
prozessen und -verfahren sowie bei Organisationsstrukturen entstehen lassen und zusitzliche
technologische Neuerungen erleichtern. So senken etwa Computer und das Internet die Kommu-
nikationskosten und ermdglichen flexiblere und dezentrale Organisationsstrukturen. Die Vorteile
der sich aus den IKTs ergebenden Produktivitdtsbeschleunigung kdnnen jedoch nur dann voll
genutzt werden, wenn organisatorische Anderungen nicht auf Hindernisse wie regulatorische Be-
schrinkungen stoflen. Dieser Hypothese entsprechend kommen einige Studien zu dem Schluss,
dass stark regulierte Wirtschaftsrdiume tendenziell geringere Investitionen und ein niedrigeres
Produktivitdtswachstum aufweisen.® Die Studien zeigen auch, dass institutionelle Rigiditéten, die
die Féhigkeit der Unternehmen einschrinken, sich rasch und reibungslos an ihr neues Wirt-
schaftsumfeld anzupassen, wichtige Bestimmungsfaktoren der Produktivitdtssteigerung in den
Volkswirtschaften des Euroraums sind.

ARBEITSMARKTE IM EUROGEBIET

Der Arbeitskriftecinsatz, der sich als Quotient aus der Zahl der jahrlich insgesamt geleisteten
Arbeitsstunden und der Gesamtbevdlkerung errechnet, ist im Eurogebiet von 1999 bis 2007 um
jahresdurchschnittlich 0,2 % gestiegen.” Hierin spiegeln sich die hohere Erwerbsbeteiligung und
Beschiftigung wider. So stieg die Erwerbsbeteiligung von 67,2 % im Jahr 1999 auf knapp 71 % im
Jahr 2007. Besonders hervorzuheben ist, dass sich seit Beginn der WWU 1999 die Zahl der Be-

5 Eine detaillierte Untersuchung der Produktivitidt im Euro-Wihrungsgebiet findet sich in EZB, Produktivitéitsentwicklung und Geldpolitik,
Monatsbericht Januar 2008.

6 Siche auch A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti und F. Schiantarelli, Regulation and Investment, in: Journal of the European Economic
Association, Bd. 3, 2005, S. 791-825; hierin wurde festgestellt, dass Deregulierungsmafnahmen die Kapitalakkumulation in den
Bereichen Verkehr, Nachrichteniibermittlung und Versorgungswirtschaft insbesondere langfristig sehr positiv beeinflusst haben.
G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation, productivity and growth, Economic Policy, April 2003, kommen zu dem Schluss, dass ver-
schiedene wettbewerbshemmende Mafinahmen der Giitermarktregulierung das Wachstum der totalen Faktorproduktivitit auf Bran-
chenebene deutlich verringern.

7 Siehe hierzu EZB, Strukturelle Entwicklungen an den Arbeitsmérkten des Euro-Wihrungsgebiets in den letzten zehn Jahren,
Monatsbericht Januar 2007.
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Tabelle | Eckdaten des Arbeitsmarktes

Durchschnitt

’ 1998-2007 ‘ 1998 ’ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ’2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Beschiftigungswachstum 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
Arbeitsstunden insgesamt ) 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3
Beschiftigungsquote (Alter 15-64) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 639 648 65,5
Frauen 53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 529 53,8 543 558 56,8 57,8
Minner 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 73,2
Alter 15-24 36,49 34,1 356 37,0 37,2 37,1 368 362 36,6 37,0 37,3
Alter 25-54 76,30 73,2 744 755 76,0 76,2 764 76,6 77,4 784 79,1
Alter 55-64 37,30 33,3 33,6 34,0 347 36,1 37,5 383 40,5 418 43,4
Arbeitslosenquote (Alter > 15)? 8,60 10,0 9,1 820 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5

Erwerbsbeteiligungsquote
(Alter 15-64) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 688 692 70,1 70,6 70,8
Zeitarbeitsquote (Alter 15-64) 15,44 143 149 154 15,1 14,8 148 153 16,2 16,8 16,8
Teilzeitarbeitsquote (Alter 15-64) 17,10 154 159 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Quellen: Eurostat (Arbeitskrifteerhebung) und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf die ehemals 12 Lander des Euro-Wihrungsgebiets.
2) Durchschnittswerte der Monatsdaten.

schéftigten um mehr als 15 Millionen erh6ht hat, verglichen mit einer Zunahme von lediglich rund
5 Millionen im Zeitraum von 1990 bis 1998. Von 1999 bis 2007 legte die Gesamtbeschéftigten-
quote von 60,3 % auf 65,5 % zu. Die gestiegene Quote ist vor allem den héheren Beschiftigten-
zahlen unter den weiblichen und élteren Arbeitskrdften sowie im Bereich der Zeit- und Teilzeitar-
beit geschuldet (siche Tabelle 1). In dieser Entwicklung schlagen sich in der Vergangenheit durch-
gefiihrte Wirtschaftsreformen, die Einwandererzahlen und die Lohnzuriickhaltung nieder. Dennoch
ist die Gesamtbeschiftigtenquote im Eurogebiet im Vergleich zu den USA, wo sie 2007 bei 73,3 %
lag, gering und von dem Lissabon-Ziel von 70 % im Jahr 2010 noch immer weit entfernt.

Gleichzeitig verringerte sich die Arbeitslosigkeit in der Gruppe der 15- bis 64-Jahrigen (von 9,1 %
im Jahr 1999 auf 7,5 % im Jahr 2007) auf den niedrigsten Stand seit 25 Jahren (siehe Abbil-
dung 2). Der Riickgang der Arbeitslosigkeit vollzog sich vor allem bei jungen Menschen (von
23,9 % auf 16,6 %), Frauen (von 12,7 % auf 9,4 %) und, nach Bildungsabschliissen betrachtet,

bei Geringqualifizierten (von 13,3 % auf

Abbildung 2 Beschaftigung und Arbeitslosig- 9.9 %)."

keit im Euro-Wahrungsgebiet 1991-2007

Dies ist eine vielversprechende Entwicklung,

Al (i Sk RnGA e i die zeigt, dass die Arbeitsmarktreformen der
personen) Vergangenheit sowie Zuwanderung und Lohn-

----- Beschiftigung (rechte Skala; Index 1999 = 100) X L.
. - zuriickhaltung dazu beitragen konnten, einige
der von unflexiblen und iiberregulierten Ar-
10 ,/\/\ i o7  beitsmérkten herriihrenden Wachstumshemm-
\ nisse zu iberwinden. Ferner liefert sie eine
0 \ 102 Bestitigung dafiir, dass eine auf Preisstabilitat
B \ /""\ ausgerichtete Geldpolitik voll und ganz mit der
q \ o7 Schaffung von Arbeitspldtzen und einer nied-
. \ rigen Arbeitslosigkeit vereinbar ist. Allerdings
; ‘ HEE 0 haben die meisten Euro-Lénder trotz dieser
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 Fortschritte ihr Potenzial fiir weitere Steige-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
8 Quelle: Eurostat (Arbeitskrifteerhebung).
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Tabelle 2 Entwicklung des Steuer- und Abgabenkeils und der Arbeitslosigkeitsfalle im

Euro-Wiahrungsgebiet 2001-2006

(in Prozentpunkten)

| Stand 2006 | Verinderung 2001-2006

Steuer- und Abgabenkeil V
Alleinstehende(r) 38,2 -0,6
Ehepaar mit einem Einkommen 32,1 -0,3
Ehepaar mit zwei Einkommen 33,4 -0,7
Arbeitslosigkeitsfalle? 78,3 2,6
Niedriglohnfalle® 48,3 4,7

Quellen: OECD, Taxing Wages 2006-2007, 2007. Eurostat, Datenbank ,,Strukturindikatoren®, 2008; ungewichtete Durchschnittswerte.
Daten nur fiir den Zeitraum 2001-2006 verfiigbar.

1) Der Steuer- und Abgabenkeil erfasst die Hohe der gezahlten Einkommensteuer zuziiglich der Sozialversicherungsbeitrige von Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber abziiglich der Geldleistungen als Prozentsatz der Arbeitskosten. Die Angaben beziehen sich auf eine(n)
kinderlose(n) Alleinstehende(n) mit einem Verdienst von 67 % des Durchschnittsarbeiterlohns, auf ein Ehepaar mit zwei Kindern im
Alter von 4 und 6 Jahren und einem Einkommen in Héhe von 100 % des Durchschnittsarbeiterlohns sowie ein Ehepaar mit zwei Kindern
und zwei Einkommen in Héhe von 100 % und 33 % des Durchschnittsarbeiterlohns.

2) Die ,,Arbeitslosigkeitsfalle” ist als der prozentuale Anteil des Bruttoeinkommens definiert, der durch Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitrige sowie den Wegfall von Sozialleistungen aufgezehrt wird, wenn eine arbeitslose Person eine Beschéftigung aufnimmt. Sie
wird hier fiir eine(n) kinderlose(n) Alleinstehende(n) erfasst, der/die 67 % des Durchschnittsentgelts eines Vollzeitbeschiftigten im
verarbeitenden Gewerbe erhilt.

3) Die ,,Niedriglohnfalle* ist als der prozentuale Anteil des Bruttoeinkommens definiert, der bei Aufnahme einer hoher dotierten Be-
schiftigung durch hohere Steuern und Abgaben sowie geringere Sozialleistungen aufgezehrt wird. Sie wird hier fiir eine(n) kinderlose(n)
Alleinstehende(n) erfasst, der/die anstatt 33 % nun 67 % des Durchschnittsentgelts eines Produktionsarbeiters erhilt.

rungen der Erwerbsbeteiligungs- und Beschéftigtenquoten langst noch nicht ausgeschopft. Struk-
turbedingte Hindernisse, die von einem starren rechtlichen und regulatorischen Umfeld und einer
hohen Besteuerung des Faktors Arbeit ausgehen, sowie Verzerrungen, die sich aus regulatorischen
Mafnahmen wie gesetzlichen Mindestldhnen ergeben, sorgen immer noch dafiir, dass viele Men-
schen davon absehen oder davor zuriickscheuen, aktiv am Arbeitsmarkt teilzunehmen. Die Folge
sind niedrige Beschéftigungs- und hohe Arbeitslosenzahlen.

... stehen der | Die empirische Evidenz verdeutlicht, dass Kiindigungsschutzbestimmungen und ein hoher Steuer-
V°I:':1:s::‘|:fs';'§‘:“mgv':’:°: und Abgabenkeil groBe Hindernisse fiir eine Steigerung der Beschéftigungszahlen darstellen.’ In
g den vergangenen zehn Jahren haben die Lander des Euroraums bei der Verbesserung der Arbeits-
anreize insgesamt Fortschritte erzielt, und zwar insbesondere durch den Abbau von Fehlanreizen
in Bezug auf die Verkiirzung der Arbeitszeit und durch eine Reduzierung finanzieller Anreize fiir
den Vorruhestand. Im Zeitraum 2001-2006 ist der Steuer- und Abgabenkeil, in dem die Hohe der
gezahlten Einkommensteuer sowie der Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteil der Sozialversiche-
rungsbeitridge erfasst sind, bei verschiedenen Erwerbstitigengruppen zuriickgegangen (siehe Ta-
belle 2). Dagegen waren die Lander des Euroraums im Schnitt vergleichsweise nicht so erfolg-
reich darin, die Anreize fiir Erwerbslose zur Aufnahme einer Beschiftigung zu verstirken.

Geringere Abgabenbelastung | Entsprechend erhdhten sich die Nettolohnersatzquoten'® im Zeitraum von 2001 bis 2005. Gleich-
des :Zk:i:’:ti‘"'bjii: zeitig stieg auch der Indikator der sogenannten Arbeitslosigkeitsfalle, der den Betrag an Steuern
stchifg;ung und den Wegfall staatlicher Transferzahlungen bei Aufnahme einer Beschédftigung durch eine bis

dahin arbeitslose Person misst, mit einem Anteil von 78,3 % des Bruttocinkommens im Jahr 2006
deutlich an (siche Tabelle 2). Weitere Reformen der Einkommensteuer- und Transfersysteme
konnten den Arbeitsanreiz erhohen. Durch einen Abbau von Fehlanreizen fiir die Aufnahme einer

Beschiftigung — zum Beispiel hohe Grenzsteuersitze und eine hohe Arbeitslosenunterstiitzung —

9 Sieche auch EZB, Strukturelle Entwicklungen an den Arbeitsmarkten des Euro-Wéhrungsgebiets in den letzten zehn Jahren, Monatsbericht
Januar 2007.

10 Die Nettolohnersatzquote driickt die Hohe der Sozialleistungen — d. h. Arbeitslosenunterstiitzung, Sozialhilfe sowie Familien- und
Wohngeld — nach Steuern im Verhiltnis zu dem vor Beginn der Arbeitslosigkeit erzielten Nettoerwerbseinkommen der Beschiftigten
bzw. privaten Haushalte aus.
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und die Ermutigung der Bevdlkerung, linger zu arbeiten, konnen das Arbeitskrafteangebot und
die Beschiftigungsquote bei allen Erwerbstétigen, vor allem aber jenen mit einer nicht sehr engen
Bindung zum Arbeitsmarkt (Frauen, Jugendliche und éltere Arbeitskrifte) gesteigert werden.

Insgesamt bleibt festzustellen, dass im vergangenen Zehnjahreszeitraum zwar Fortschritte erzielt
wurden, viele Euro-Lénder aber wohl noch einen weiten Weg vor sich haben, um durch Reformen
zu Beschiftigtenquoten zu gelangen, die jenen der erfolgreichsten Lander nicht nachstehen. Das
Euro-Wihrungsgebiet ist immer noch weit davon entfernt, das sich aus einem intensiveren Arbeits-
kréfteeinsatz im Produktionsprozess ergebende Wachstumspotenzial voll auszuschopfen. In vielen
Léandern ist der Arbeitsmarkt noch von dem ,,Insider-Outsider*-Phdnomen gekennzeichnet, das einer
aktiven Beteiligung bestimmter Gruppen am Arbeitsmarkt im Wege steht; hierbei handelt es sich um
strukturbedingte Hemmnisse, die vom rechtlichen und regulatorischen Umfeld, einer hohen Besteu-
erung der Arbeit und Rigiditdten im Zusammenhang mit Lohnregelungen herriihren.

Wiren die Arbeitsmirkte der einzelnen Lénder von einer hohen Flexibilitdt gepragt, konnten sie
wirtschaftliche Schocks leichter absorbieren; auch die effiziente Allokation von Arbeit und ande-
ren Ressourcen wiirde erleichtert. Eine ausreichende Lohndifferenzierung wiirde die Beschifti-
gungschancen von geringer qualifizierten Arbeitnehmern sowie in Regionen und Sektoren mit
hoher Arbeitslosigkeit verbessern. Des Weiteren weist die empirische Evidenz auf das enorme
Potenzial positiver Wechselwirkungen zwischen den Arbeits- und den Giitermarkten hin: Aus der
Deregulierung der Arbeitsmérkte ergidbe sich — insbesondere bei wettbewerbsintensiveren Pro-
duktmérkten — ein hoheres Beschiftigungswachstum; umgekehrt gilt analog das Gleiche.!" Dies
filhrt zum Thema effizienter und gut funktionierender Giiterméarkte als zweiter Voraussetzung fiir
ein hoheres Potenzialwachstum im Eurogebiet.

WETTBEWERB UND INNOVATION AN GUTERMARKTEN

In den vergangenen zwanzig Jahren waren in der Europdischen Union Fortschritte bei der Ver-
starkung des Wettbewerbs und der wirtschaftlichen Integration zu beobachten. Insbesondere der
Binnenmarkt hatte fiir die Wirtschaft der EU enorme Vorteile. Die Europdische Kommission
schitzt, dass durch den Binnenmarkt 2,75 Millionen Arbeitspldtze entstanden sind und der Wohl-
stand um rund 500 € pro Kopf (2006) gestiegen ist; dies entspricht einer Steigerung des BIP in
der EU von 2,15 % im Zeitraum von 1992 bis 2006.'2

Die Intensivierung des Wettbewerbs an den Produktmérkten — sowohl auf EU- als auch auf Lénder-
ebene — fiihrt zu effizienteren Produktionsstrukturen. Die empirische Literatur kommt allgemein zu
dem Schluss, dass der Wettbewerb an Mirkten ein wichtiger Erklarungsfaktor fiir die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit und der relativen Preise ist. Deregulierung und Liberalisierung tragen zu
einem hoheren Niveau und kréftigeren Wachstum der Arbeitsproduktivitit bei.!* Die Vorteile einer
Offnung der Netzwerkindustrien fiir den Wettbewerb lassen sich beispielsweise am Telekommunika-
tionssektor erkennen. Dort stieg die Arbeitsproduktivitét je Arbeitsstunde im Zeitraum 1995-2005
gegeniiber dem Zeitraum 1980-1995 merklich von 4,5 % auf 7,3 % an. Die von den ehemaligen
Monopolanbietern fiir nationale und internationale Telefongespriache erhobenen Gebiihren verrin-
gerten sich in Europa von 2000 bis 2006 im Durchschnitt um mehr als 40 %. Hiervon profitierte die

11 Siehe auch H. Berger und S. Danninger, The employment effects of labor and product market deregulation and their implications for
structural reform, Staff Paper des Internationalen Wéhrungsfonds, Bd. 54, Nr. 3, 2007.

12 Europdische Kommission, The single market: review of achievements, November 2007.

13 Siehe P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti und F. Steiner, Regulation, Competition and Productivity Convergence, Economics
Department Working Paper Nr. 509 der OECD, 2006, sowie die darin zitierte Fachliteratur.
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Hoherer Wettbewerb im
Dienstleistungssektor
weiterhin von groBter
Bedeutung

Eine stabilitatsorientierte
Finanzpolitik ist wesentlich
fiir die WWU

Kaufkraft der Verbraucher, die nun einen hoheren Teil ihres Einkommens fiir andere Waren und
Dienstleistungen ausgeben kénnen.

Allerdings bleibt — insbesondere in einigen Bereichen der marktbestimmten Dienstleistungen, auf
die rund 70 % der gesamten nominalen Wertschopfung und Beschiftigung im Eurogebiet entfal-
len — noch viel zu tun.' Zu einem breiteren und tieferen EU-Binnenmarkt zu gelangen, stellt nach
wie vor eine klare Prioritdt auf dem Weg zu einem effektiven Wettbewerb am Energiemarkt und
bei der Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie' dar. Die zunehmende wirtschaftliche Bedeutung
der Dienstleistungen deutet darauf hin, dass eine Anhebung des Lebensstandards in Europa weit-
gehend von einem hohen Wettbewerbsgrad sowie von Produktivitdtssteigerungen im Dienstleis-
tungssektor abhdngen diirfte.

Um das Produktivititspotenzial voll ausschdpfen zu konnen, miissen Reformen der Giitermérkte
von Maflnahmen begleitet werden, die Innovationen und technologische Verdnderungen begiins-
tigen. Zu diesen zdhlt die Freisetzung von Unternehmenspotenzial durch die Schaffung eines
unternchmerfreundlichen wirtschaftlichen Umfelds, die Férderung von Innovationen durch eine
Aufstockung der Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) sowie Strategien zur Ver-
besserung des Humankapitals.

Ein unternehmerfreundliches wirtschaftliches Umfeld bedeutet, weniger, aber effizientere Rege-
lungen zu haben, die insbesondere mittelstdndischen Unternehmen die Entwicklung im In- und
Ausland erleichtern, und deren Zugang zu den benétigten finanziellen Mitteln zu vereinfachen.
In dieser Hinsicht ist Europa immer noch riickstindig. Beispielsweise macht die Wagnisfinanzie-
rung in Europa gemessen an der GroBe der Volkswirtschaft nur einen Bruchteil des Anteils in den
Vereinigten Staaten aus. Auch die Férderung von Investitionen in Forschung und Entwicklung ist
ein wichtiges Thema. Im Jahr 2005 beliefen diese sich im Euroraum auf 1,9 % des BIP, verglichen
mit 2,7 % des BIP in den USA.

Neben Strukturreformen ist auch eine stabilititsorientierte Finanzpolitik eine Grundvoraussetzung
fiir das reibungslose Funktionieren der WWU. Diese Thematik wird im folgenden Abschnitt erdrtert.

4.2 FINANZPOLITIK

Im Folgenden wird die Bedeutung solider Staatsfinanzen hervorgehoben. Dariiber hinaus bietet
dieser Abschnitt einen Uberblick iiber die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Vorfeld und
seit Beginn der dritten Stufe der WWU, die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes (SWP)
und die mittel- bis ldngerfristig bestehenden haushaltspolitischen Herausforderungen (Einzelheiten
tiber den institutionellen finanzpolitischen Rahmen der WWU sind in Kapitel 2 enthalten).

Uber die Hohe und Zusammensetzung der Staatseinnahmen und -ausgaben sowie das Haushalts-
defizit und die Verschuldung vermag die Finanzpolitik das Wirtschaftswachstum und den Inflati-
onsdruck maBgeblich zu beeinflussen.'® So konnen hohe Defizite einen Nachfrage- und Inflati-

14 Eine detaillierte Untersuchung des Wettbewerbsgrads im Dienstleistungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets und seiner Auswirkungen
auf die Arbeitsproduktivitit und die Preise findet sich in: EZB, Wettbewerb und Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor des Euro-
Wihrungsgebiets, Monatsbericht Mai 2007.

15 Die Richtlinie tiber Dienstleistungen im Binnenmarkt — die die Freiheit von in der EU anséssigen Unternchmen, sich in anderen
Mitgliedstaaten niederzulassen, und den freien Dienstleistungsverkehr verstirken soll, wurde vom Europdischen Parlament und dem
Rat der EU im Dezember 2006 angenommen und muss bis Ende 2009 von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt werden.

16 Siehe EZB, Der Einfluss der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Preise, Monatsbericht April 2004.
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Abbildung 3 Entwicklung der offentlichen onsdruck nach sich ziehen und die Geldpolitik FORDERUNGEN UND
Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet 1980-2007 unter Umstinden dazu Zwingen’ die kurzfristi- ERWEITERUNG
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Quellen: Europdische Kommission, NZBen und EZB-Berech- Haushaltspositionen d. h. einen nahezu ausge-
nungen. [

Aimerkung: Ohne Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Mobil- glichenen Haushalt oder einen Haushaltsiiber-

funklizenzen. . . . .
schuss, anzustreben. Liander, die dieses Ziel

erreicht haben, sollten {iber den ndtigen Spiel-
raum verfiigen, die automatischen fiskalischen Stabilisatoren wirken zu lassen, ohne hierbei die
Defizitobergrenze von 3 % des BIP zu iiberschreiten; dies mildert die Auswirkungen von Kon-
junkturschwankungen und leistet einen Beitrag zum reibungslosen Funktionieren der WWU.!?

ENTWICKLUNG DER STAATSFINANZEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOR UND WAHREND DER DRITTEN
STUFE DER WWU

In den Jahrzehnten vor Beginn der WWU war die Finanzpolitik vieler europdischer Ldnder von | Verbesserte Haushalts-
einem nicht tragbaren Wachstum der Staatsausgaben, einer steigenden Steuerlast und einem ste- | Positionen ...

tigen Anstieg der 6ffentlichen Schulden gekennzeichnet. In den Achtzigerjahren und zu Beginn
der Neunzigerjahre betrug die gesamtstaatliche Defizitquote in den heutigen Euro-Landern im

17 Siehe EZB, Die WWU und die Durchfithrung der Finanzpolitik, Monatsbericht Januar 2004.
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... hauptsichlich infolge
niedrigerer Zinszahlungen

Zum Teil weitere Senkung
der Schuldenquoten
erforderlich

Tabelle 3 Offentliche Finanzierungssalden in den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets 1990-2007

(in % des BIP)
| 1990-1998 | 1999-2007 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Belgien -5,0 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -2,3 0,3 -0,2
Deutschland - -2,4 -1,5 -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 0,0
Irland - 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1,4 1,6 3,0 0,3
Griechenland - -4,5 -3,4 -3,7 -4,9 -4,7 -5,6 -7,4 -5,1 -2,6 -2,8
Spanien - 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
Frankreich - -2,6 -1,8 -1,5 -1,6 -3,2 -4,1 -3,6 -2,9 -2,4 -2,7
Italien - -2,9 -1,7 -2,0 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -3,4 -1,9
Zypern - -2,7 -4,3 -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4,4 -2,4 -1,2 3,3
Luxemburg - 2,3 3.4 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
Malta - -5,3 -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -4,6 -3,2 -2,5 -1,8
Niederlande -3,0 -0,5 0,4 1,3 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,4
Osterreich - -1,5 -2,2 -2,1 0,0 -0,6 -1,4 -3,7 -1,5 -1,5 -0,5
Portugal - -3,6 -2,8 23,2 -4,3 -2,9 -2,9 -3,4 -6,1 -3,9 -2,6
Slowenien - -2,4 23,1 -3.,8 -4,5 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,2 -0,1
Finnland - 3,9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 2,4 2,9 4,1 53
Euro-

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

Quellen: Europdische Kommission, NZBen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir 1990-1998 und 1999-2007 sind Jahresdurchschnitte ausgewiesen. Die Daten zu Deutschland fiir das Jahr 1990 bezie-
hen sich auf Westdeutschland. Ohne Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Mobilfunklizenzen.

Durchschnitt 4 % bis 5 %, und die staatliche Schuldenquote kletterte von knapp 40 % auf rund
70 % (siche Abbildung 3 und Tabelle 3). Seitdem haben sich die &ffentlichen Finanzen dieser
Lander insgesamt deutlich verbessert. So ging insbesondere die staatliche Neuverschuldung im
Vorfeld der dritten Stufe der WWU merklich zuriick, und die Defizitquote (bereinigt um die Erlose
aus dem Verkauf der UMTS-Mobilfunklizenzen) erreichte im Jahr 2000 einen Tiefstand von 1 %.
Danach erhohte sie sich wieder bis auf 3,1 % im Jahr 2003, sank dann aber erneut auf 0,6 % im
Jahr 2007; dies war der niedrigste Stand seit Beginn der Siebzigerjahre.

Die in den letzten Jahren riickldufigen Defizitquoten stehen groBenteils mit deutlich niedrigeren
Zinssdtzen und damit einer geringeren Zinslast in Zusammenhang; so gingen die Zinsausgaben
von rund 5,5 % des BIP zu Beginn der Neunzigerjahre auf knapp 3 % des BIP seit 2005 zuriick.
Abgesehen davon wird die Beurteilung des relativen Konsolidierungsbeitrags staatlicher Einnah-
men und Primérausgaben durch die Konjunkturreagibilitdt dieser Variablen erschwert. Die Be-
trachtung lidngerfristiger Entwicklungen zeigt, dass das Verhiltnis der 6ffentlichen Priméraus-
gaben zum BIP im Euroraum seit Mitte der Achtzigerjahre weitgehend konstant geblieben ist,
wihrend die Staatseinnahmenquote — in struktureller Betrachtung — vor Beginn der dritten Stufe
der WWU anstieg. Seit 1999 bewegen sich die staatlichen Einnahmen und Primdrausgaben in
Relation zum BIP unter gewissen Schwankungen auf einem hohen, aber weitgehend gleichblei-
benden Stand, was darauf hindeutet, dass der Trend der vorangegangenen Jahrzehnte zu immer
weiter steigenden Staatsausgaben- und -einnahmenquoten zum Stillstand gekommen ist.

Die Verbesserung der Haushaltslage, die in den vergangenen zwanzig Jahren im Euroraum insge-
samt beobachtet wurde, spiegelt wider, dass die Euro-Lander auf ihrem Weg zu soliden Staats-
finanzen ein hohes Maf} an Konvergenz erreicht haben. Vor allem die umfangreichen Haushalts-
defizite, die in den Achtzigerjahren und zu Beginn der Neunzigerjahre in einigen Staaten zu
verzeichnen waren, wurden groBBenteils beseitigt. Insbesondere in den hochverschuldeten Landern
hat sich die Zinslast aufgrund der weitaus niedrigeren Zinsen, die nun auf ausstehende Staatspa-
piere zu zahlen sind, betrachtlich verringert. Diese positive Entwicklung ist hauptsédchlich dem
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Tabelle 4 Offentliche Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet 1990-2007

(in % des BIP)

Verschuldung Primirausgaben Zinsausgaben
1990- | 1999- 1990- | 1999- 1990- | 1999-

1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007
Belgien 127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 44,4 43,0 44,9 9.6 5,4 7,4 3,9
Deutschland n.v. 63,3 60,3 65,0 n.v. 44,1 44,7 41,1 n.v. 2,9 3.4 2,8
Irland n.v. 32,4 54,0 25,5 n.v. 32,4 31,1 35,4 5.8 1,4 33 0,9
Griechenland n.v. 100,5 105,8 94,5 n.v. 39,6 41,0 39,4 n.v. 5,5 8,5 39
Spanien n.v. 49,3 64,1 36,2 n.v. 36,4 36,9 37,2 4.5 2,4 4,2 1,6
Frankreich 48,7 61,5 59,4 64,2 49,8 49,8 49,4 50,0 3,2 2,8 3.3 2,6
Italien n.v. 106,9 114,9 104,0 n.v. 42,7 41,3 43,8 n.v. 5,4 7,9 4,7
Zypern n.v. 64,0 58,4 59.8 n.v. 37,9 33,7 40,0 3,1 3.3 3,1 3,1
Luxemburg n.v. 6.4 7,4 6.8 n.v. 39,6 40,6 37,3 n.v. 0,2 0.4 0,2
Malta n.v. 63,8 53,4 62,6 n.v. 40,4 39,8 39,3 2,6 3,5 3,2 33
Niederlande 74,6 51,8 65,7 45,4 46,7 43,0 42,0 43,8 5,6 2,8 4,7 2,2
Osterreich n.v. 64,1 64,3 59,1 n.v. 47,7 50,0 45,6 n.v. 3,0 3,5 2,6
Portugal 56,5 57,5 52,1 63,6 n.v. 42,4 39,5 42,9 n.v. 2,8 33 2,9
Slowenien n.v. 26,8 23,1 24,1 n.v. 44,6 44,1 41,9 2,3 1,9 2,3 1,4
Finnland n.v. 41,9 48,2 354 n.v. 47,2 49,0 46,1 n.v. 2,0 3,5 1,4
Euro-
Wihrungsgebiet n.v. 69,0 72,8 66,4 n.v. 44,0 44,0 43,3 n.v. 3.4 4,6 3,0

Quellen: Europdische Kommission, NZBen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: n.v. = nicht verfiigbar.

Ohne Erlése aus dem Verkauf der UMTS-Mobilfunklizenzen. Die Daten zu Deutschland fiir das Jahr 1990 bezichen sich auf West-
deutschland.

Wegfall des Wechselkursrisikos und dem Ubergang zu einer stabilititsorientierteren makrooko-
nomischen Politik in der WWU zuzuschreiben.'® Allerdings bedeutet dies auch, dass bei den MaB-
nahmen zur Rickfithrung der Primérdefizite weniger Fortschritte erzielt wurden. Dariiber hinaus
haben sich die Schuldenquoten nur in begrenztem Umfang verbessert, und die Tatsache, dass die
Verschuldung einiger Euro-Lénder 2007 immer noch deutlich iiber dem Referenzwert von 60 %
des BIP lag (siehe Tabelle 4), gibt Anlass zu Besorgnis.

UMSETZUNG DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTES

Die Umsetzung der in der WWU geltenden Bestimmungen zur Haushaltsiiberwachung ist seit
1999 mehrfach auf Hindernisse gestofen, die mit der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in
den Teilnehmerldndern zusammenhingen. Zwar ist es einigen Mitgliedstaaten gelungen, einen
nahezu ausgeglichenen Haushalt oder einen Haushaltsiiberschuss zu erzielen bzw. beizubehalten,
wie es der praventive Teil des Stabilitdts- und Wachstumspaktes (d. h. die Verfahren, die das
Entstehen {iberméBiger Defizite verhindern sollen) verlangt, doch sind derartige Fortschritte in
anderen Lindern ausgeblieben. In mehreren Lindern wurden die mittelfristigen Haushaltsziele
der jahrlich vorgelegten Stabilitdtsprogramme regelméBig verfehlt; Grund hierfiir waren zu opti-
mistische gesamtwirtschaftliche und fiskalische Annahmen, mangelnde Konsolidierungsanstren-
gungen und die Uberschreitung von Ausgabenzielen, die teilweise den fehlenden politischen Wil-
len zur Einhaltung eingegangener Verpflichtungen widerspiegelte.

Dementsprechend erreichte oder tiberschritt das Finanzierungsdefizit in einigen Mitgliedstaaten
(Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien, den Niederlanden und Portugal) in den konjunk-
turschwachen Jahren 2001 bis 2003 den Referenzwert in Hohe von 3 % des BIP (siehe Tabelle 3).

18 Siehe EZB, Finanzpolitik und Finanzmérkte, Monatsbericht Februar 2006.
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Vor diesem Hintergrund gab es geteilte Ansichten iiber die angemessene Umsetzung des korrek-
tiven Teils des SWP (d. h. der Verfahren, mit denen die ziigige Korrektur tiberméBiger Defizite
sichergestellt werden soll). Die Meinungsverschiedenheiten miindeten in einen Beschluss des
ECOFIN-Rates vom November 2003, das Defizitverfahren gegen Deutschland und Frankreich
ruhen zu lassen. Die nachfolgenden Diskussionen fiihrten zu einer Uberarbeitung des SWP, die
im Frithjahr 2005 abgeschlossen wurde (siche Kapitel 2).

Seit 2005 wird die Umsetzung des gednderten Stabilitdts- und Wachstumspaktes durch giinstigere
Konjunkturbedingungen und ein sehr kriaftiges Wachstum der Staatseinnahmen erleichtert. Infol-
gedessen konnten die 6ffentlichen Defizite aller Lander des Euroraums wieder auf einen Stand
von 3 % des BIP oder darunter verringert werden. Allerdings wurden die Zeiten einer giinstigen
Konjunktur sehr unterschiedlich fiir eine raschere Haushaltskonsolidierung genutzt. So fiihrte
beispielsweise in Deutschland das erhdhte Steueraufkommen dazu, dass der Haushalt im Jahr 2007
ausgeglichen werden konnte, wihrend in Frankreich und Italien die unerwarteten Mehreinnahmen
hauptsédchlich fiir Ausgabensteigerungen oder die Finanzierung von Steuersenkungen verwendet
wurden. Demzufolge hélt sich das Defizit dieser Lander recht nahe bei 3 % des BIP, was der Fi-
nanzpolitik so gut wie keinen Spielraum im Fall einer Konjunkturabkiihlung ldsst. Insgesamt kann
die Umsetzung des SWP auch nach seiner Uberarbeitung nur als teilweise erfolgreich bezeichnet
werden; die wirklichen Bewédhrungsproben stehen noch aus.

MITTEL- BIS LANGERFRISTIGE HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE STAATSFINANZEN

Die in vielen Euro-Landern ausbleibende raschere Annéherung an bzw. Beibehaltung von soliden
Haushaltspositionen und Senkung der Schuldenquoten ist angesichts der aus der Bevolkerungsal-
terung erwachsenden kiinftigen Belastung der ffentlichen Haushalte besonders besorgniserre-
gend. Aktuellen Schiatzungen der Europdischen Kommission und des EU-Ausschusses fiir Wirt-
schaftspolitik zufolge werden sich die 6ffentlichen Ausgaben fiir die Altersversorgung, das Ge-
sundheitswesen und die Pflegeversicherung im Euroraum in der Zeit von 2004 bis 2050 um
insgesamt 4,7 % des BIP erhohen, wobei die Schétzungen fiir einige Ldnder noch deutlich dariiber
liegen.!” Nur ein recht kleiner Teil dieser Mehrausgaben diirfte durch niedrigere Aufwendungen
fiir die Arbeitslosenunterstiitzung und das Bildungswesen aufgewogen werden. In neueren Schét-
zungen der OECD fillt die alterungsbedingte Belastung der Staatshaushalte insbesondere im Ge-
sundheitswesen und in der Pflegeversicherung sogar noch héher aus als zuvor angenommen (sieche
Tabelle 5).2° In den meisten Landern reicht die Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts eindeu-
tig nicht aus, um derartige Herausforderungen meistern zu konnen; vielmehr bedarf es — vor allem
im Bereich der Altersvorsorge — auch weiterer Reformen der Systeme bzw. Parameter.”!

Dariiber hinaus besteht eine der wichtigsten Aufgaben der Euro-Lénder weiterhin darin, die Qua-
litdt ihrer Staatsfinanzen so zu verbessern, dass sie sich wachstumsfordernd auswirken. Mit Re-
formen der Steuer- und Sozialleistungssysteme lassen sich das Beschéftigungs- und Produktivi-
tdtswachstum steigern. Des Weiteren konnte die in vielen Mitgliedsldindern immer noch hohe
Steuer- und Abgabenlast gemindert werden, wenn die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben vor-
rangig behandelt und erhoht wiirde.??

19 Siehe Europdische Kommission, The long-term sustainability of public finances in the European Union, European Economy, Nr. 4, 2006.

20 Siehe OECD, Wirtschaftsausblick, Juni 2007.

21 Siehe EZB, Demografischer Wandel im Euro-Wihrungsgebiet: Projektionen und Konsequenzen, Monatsbericht Oktober 2006. Siehe
auch A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger und T. Westermann, Macroeconomic implications of demographic
developments in the euro area, Occasional Paper Nr. 51 der EZB, August 2006.

22 Siehe EZB, Die Bedeutung von Reformen der Staatsausgaben fiir Wirtschaftswachstum und Stabilitdt, Monatsbericht April 2006.
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Tabelle 5 Prognostizierte Veranderung ausgewahlter alterungsbedingter Staatsausgaben

(in Relation zum BIP) von 2004 bis 2050

Altersversorgung (1) ‘ Gesundheitswesen (2) ‘ Pflegeversicherung (3) ‘ Insgesamt (1+2+3)

EU/WPA |  OECD | EU/WPA | OECD | EU/WPA | OECD | EU/WPA |  OECD
Belgien 5,1 5,1 1,4 3.3 0,9 1,9 7,4 10,3
Deutschland 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
Irland 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3.8 9,0 14,3
Griechenland - 3,9 1,7 3,9 - 2,7 1,7 10,5
Spanien 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9.8 13,5
Frankreich 2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 7,3
Italien 0,4 0,4 1,3 3.8 0,7 2,9 2,4 7,1
Zypern 12,9 n.v. 1,1 n.v. n.v. n.v. 14,0 n.v.
Luxemburg 7,4 7,4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 n.v. 1,8 n.v. 0,2 n.v. 1,6 n.v.
Niederlande 3,5 3.8 1,3 3.8 0,6 2,0 5,4 9,6
Osterreich -1,2 -1,0 1,6 3,8 0,9 2,0 1,3 4,8
Portugal 9,7 9,3 0,5 4,2 0,4 2,0 10,6 15,5
Slowenien 7,3 n.v. 1,6 n.v. 1,2 n.v. 10,1 n.v.
Finnland 3,1 3.3 1.4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3
Euro-
Wiihrungsgebiet? 2,6 3,0 %5 3,7 0,6 22 4,7 8,9

Quellen: Arbeitsgruppe Alterung des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik (WPA), Januar 2006, und OECD, Wirtschaftsausblick, 2007.
Anmerkung: n.v. = nicht verfiigbar.

1) Aufgrund niedrigerer Aufwendungen fiir Bildung und Arbeitslosenunterstiitzung diirften sich geringfiigige Ausgabenriickgénge er-
geben.

2) Ohne Griechenland, Zypern, Malta, Slowenien.

Eine stabilitdtsorientierte Finanzpolitik ist Voraussetzung fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachs-
tum und das reibungslose Funktionieren der Wahrungsunion, und sie tridgt dazu bei, unndtige
Unterschiede zwischen den Teilnehmerldndern zu vermeiden. Im folgenden Abschnitt werden
einige stilisierte Fakten zu den Differenzen innerhalb der Wahrungsunion hinsichtlich des realen
Produktionswachstums und der Inflationsentwicklung présentiert.

4.3 LANDERUBERGREIFENDE UNTERSCHIEDE

Hinter der allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung des Euro-Wéhrungsgebiets, die be-
reits in Abschnitt 4.1 beschrieben wurde, verbirgt sich eine gewisse Diversitit der einzelnen Lén-
der. Im folgenden Abschnitt wird diese Unterschiedlichkeit zunéchst im Hinblick auf Differenzen
beim realen BIP und anschliefend beziiglich der Preis- und Kostenentwicklung in den Léndern
des Euroraums untersucht.”

Gewisse Unterschiede beim realen Produktionswachstum und bei der Inflationsentwicklung der
Euro-Lénder sind, wie in jeder anderen Wéhrungsunion auch, normal. Sie ergeben sich etwa
aus Autholeffekten, die dann auftreten, wenn das Einkommensniveau eines Landes im Vergleich
zu dem weiter entwickelter Lander der Wahrungsunion nachzieht. Andere Differenzen kénnen
zu Herausforderungen werden, wenn sie langer andauern. Grund fiir solche Unterschiede
konnen beispielsweise eine unangemessene Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene, strukturelle
Rigiditdten oder unzureichend funktionierende Anpassungsmechanismen in einzelnen Landern
sein; sie sollten von den politischen Entscheidungstragern der betreffenden Lander angegangen
werden. Differenzen, die aus einem zu schwach ausgepriagten grenziiberschreitenden Handel und

23 Siehe auch EZB, Wachstumsunterschiede im Euro-Wiahrungsgebiet: Ursachen und Auswirkungen, Monatsbericht April 2007.
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sind beharrlich ...

... teilweise aufgrund von
Aufholprozessen und
Anpassungsrigiditaten ...

... aber auch aufgrund der
Finanz- und Strukturpolitik

(]
m

mangelnder Integration resultieren, miissen durch eine vollstdndige Umsetzung des Binnenmarkts
abgebaut werden. Um zu vermeiden, dass ein Land oder eine Region des Euroraums nach Auftre-
ten eines lander- bzw. regionenspezifischen Schocks entweder in eine Periode anhaltend geringen
Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit oder in eine lang andauernde Uberhitzungsphase eintritt,
miissen effiziente Anpassungsmechanismen vorhanden sein. Die einheitliche Geldpolitik der EZB
kann Wachstums- und Inflationsgefélle nicht direkt beeinflussen, sondern trigt vielmehr zum
reibungslosen Funktionieren der Wirtschafts- und Wéhrungsunion bei, indem sie Preisstabilitit
fiir das gesamte Eurogebiet gewdhrleistet.

ENTWICKLUNG DES REALEN BIP-WACHSTUMS IN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das aktuelle Wachstumsgefille zwischen den einzelnen Euro-Landern ist sowohl aus historischer
Sicht als auch im Vergleich zu anderen groen Wahrungsrdumen gering.

Wie aus Abbildung 4 hervorgeht, bewegt sich die Streuung der Wachstumsraten des realen BIP
(gemessen anhand der ungewichteten Standardabweichung) in den zwolf Landern, die 2001 dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrten, um einen Wert von rund 2 Prozentpunkten, ohne dass in den
vergangenen 35 Jahren ein offenkundiger Aufwirts- oder Abwartstrend zu erkennen war.

Der gegenwirtige Dispersionsgrad des Produktionswachstums im Eurogebiet weicht offensicht-
lich nicht wesentlich von dem Gefille ab, das zwischen den Regionen oder Bundesstaaten der
Vereinigten Staaten zu beobachten ist (siecht Abbildung 4).%

Die Entwicklung auf Lénderebene (siche Tabelle 6) zeigt, dass die Zuwachsraten in manchen
Fillen seit Anfang der Neunzigerjahre bestindig iiber dem Durchschnitt des Eurogebiets liegen.
Allgemeiner ausgedriickt spiegeln die Differenzen des realen BIP-Wachstums der Euro-Lénder
iiberwiegend anhaltende Unterschiede beim Trendwachstum und nur in geringerem Mafe kon-
junkturelle Abweichungen wider. Der Synchronisationsgrad des Konjunkturverlaufs in den Lén-
dern des Euroraums scheint sich dagegen seit Anfang der Neunzigerjahre erh6ht zu haben.

Die Griinde fiir lang andauernde Wachstumsdifferenzen zwischen den Euro-Landern kdnnen bei-
spielsweise mit der Strukturpolitik (einschlieBlich der Ausgestaltung von Institutionen), einer
unterschiedlichen Entwicklung der Angebotsfaktoren und Konvergenzprozesse sowie mit einer
Kombination aus landerspezifischen Schocks und Anpassungsmechanismen zusammenhéangen.

Wachstumsunterschiede konnen teilweise auf einen langjéhrigen Auftholprozess in einkommens-
schwachen Landern zuriickzufiihren sein. Von den Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets, die
in den Achtzigerjahren ein geringes Einkommen aufwiesen, erzielten Irland, Griechenland und
Spanien in der Folge erhebliche Fortschritte, wiahrend das Pro-Kopf-BIP Portugals in Relation
zum Euroraum seit der Euro-Umstellung gesunken ist. Irland erreichte den Durchschnitt des Eu-
rogebiets bereits Ende der Neunzigerjahre und hat diesen in den letzten Jahren sogar deutlich
iiberschritten.

Beharrliche Wachstumsunterschiede konnen bis zu einem gewissen Grad dauerhafte Auswir-
kungen 6konomischer Schocks und strukturpolitischer Manahmen zum Ausdruck bringen. Aller-
dings gibt es kaum Belege dafiir, dass einer der groflen allgemeinen Schocks der vergangenen

24 Ein umfassender Uberblick iiber die Ergebnisse einer Untersuchung zu den Wachstumsunterschieden findet sich in: N. Benalal,
J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi und N. Vidalis, Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts,
Occasional Paper Nr. 45 der EZB, 2006.

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB



Abbildung 4 Streuung des BIP-Wachstums in den Tabelle 6 Wachstumsraten des BIP in den

Lindern des Euro-Wahrungsgebiets sowie in ver-

Lindern des Euro-Wahrungsgebiets
schiedenen Regionen und Bundesstaaten der USA

(ungewichtete Standardabweichung, in Prozentpunkten) (durchschnittliche Verédnderung gegen Vorjahr in %)
= Buro-Wihrungsgebiet (12 Lénder) 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
secee Vere'{nigte Staaten (50 Bupdesstaaten und D. Columbia) Bie
==== Vereinigte Staaten (8 Regionen) Wihrungsgebict 23 2.0 22
5,0 5,0 Belgien 2,2 3,4 2,3
Deutschland 2,0 2,3 1,5
40 H 40 Irland 3,1 6,7 6,4
. £t Spanien 2,7 2,5 3,8
/ SR Griechenland 0.8 1,7 4,1
3.0 % 1 3,0 Frankreich 2,5 1,7 2,1
Ja &K Ttalien 2,6 14 14
2,0 [N “ -‘;.;a - 2,0 Zypern - 4,5 3,7
“‘ }'vﬁ\ Luxemburg 4.6 4.4 5,2
10 K . "' r 10 Malta = 4,8 2,4
’ LK ’ Niederlande 1,7 3,0 2,3
Osterreich 2,0 2,5 2.3
0,0 T T T T I T 0,0 Portugal 3.4 2,8 1,7
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Slowenien R 1,4 44
Quellen: Europdische Kommission und Bureau of Economic Finnland 3,6 3 3.4
Analysis der USA.
Anmerkung: Die beiden US-Zeitreihen weisen im Zeitraum Quellen: Eurostat und Europédische Kommission.
1997-1999 einen statistischen Bruch auf, da fiir 1998 keine Da- Anmerkung: Die Daten fiir 2007 wurden Schitzungen der Euro-
ten vorliegen. péischen Kommission (Herbstprognose 2007) entnommen.

Jahre allein fiir die anhaltenden Unterschiede im realen BIP-Wachstum relevant war. Dagegen
zeigen verfiigbare empirische Studien, dass ldnderspezifische Schocks und politische Verdnde-
rungen, wie etwa finanzpolitische Maflnahmen oder Strukturreformen, mit Blick auf die Entste-
hung von Wachstumsdifferenzen in den letzten Jahren eine grofere Rolle gespielt haben als all-
gemeine Schocks und dass die Folgen dieser Faktoren duBerst hartndckig sein konnen.?

Langsame Anpassungsmechanismen konnen die aus ldnderspezifischen Schocks resultierenden
Wachstumsunterschiede weiter verstirken. Gibt es keine groe Mobilitét der Arbeitskréfte und keine
offentlichen Transferzahlungen zwischen den einzelnen Léndern, so kommt in einer Wahrungsunion
wie dem Eurogebiet, das tiber eine einheitliche Wihrung und eine gemeinsame Geldpolitik verfiigt,
als wichtigster Anpassungsmechanismus vor allem der grenziiberschreitende Handel bzw. der Wett-
bewerbsfihigkeitskanal zum Tragen.”® Einen weiteren, allerdings etwas anders gearteten Kanal stellt
die internationale Risikoteilung (risk-sharing channel) dar.?” Verfiigbare Angaben verdeutlichen, dass
der Wettbewerbsfahigkeitskanal aufgrund struktureller Verkrustungen und des noch nicht vollstindig
umgesetzten Binnenmarkts anscheinend relativ lange braucht, um seine Wirkung im Euroraum zu
entfalten. Dies bedeutet, dass — verglichen mit einer stirkeren grenziiberschreitenden Konkurrenz
und wirtschaftlichen Integration — als Reaktion auf asymmetrische Schocks héhere Preis- und Infla-
tionsunterschiede sowie eine hohere regionale Arbeitslosigkeit zu verzeichnen sein diirften.

25 Jiingere Analysen zu diesem Thema finden sich in: D. Giannone und L. Reichlin, Trends and cycles in the euro area: how much
heterogeneity and should we worry about it?, Working Paper Nr. 595 der EZB, 2006, und in: A. Buisan und F. Restoy, Cross-country
macroeconomic heterogeneity in EMU, Occasional Paper Nr. 0504 der Banco de Espaifia, 2005.

26 Der Wettbewerbskanal funktioniert wie folgt: Im Anschluss an einen Lohnschock oder einen Schock, der das Wachstum eines Landes
tiber seine Potenzialrate treibt, fithrt der inldndische Inflationsdruck — auf Léhne und sonstige Kosten im Inland — zu einer
Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit. Dies wiederum verringert allmahlich die Auslandsnachfrage nach Exporten
dieses Landes, sodass die geringere externe Nachfrage das Wachstum tendenziell wieder auf das Potenzial zuriicksinken ldsst und der
bestehende Inflationsdruck abnimmt.

27 Bei diesem Mechanismus wird im Wesentlichen davon ausgegangen, dass der Konsum nicht zwangsldufig von Wachstumsverdnderungen
abhingt, da die Verbraucher im Ausland Kredite aufnehmen kdnnen.
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Das Inflationsgefille ist
moderat

INFLATION UND ANSTIEG DER ARBEITSKOSTEN: DIFFERENZEN IN DEN LANDERN DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Der Prozess der realen Konvergenz ging in den Lindern des Euroraums mit einer abnehmenden
Dispersion von Inflation und Arbeitskostenanstieg einher. Das Inflationsgefélle im Eurogebiet hat
sich verringert und liegt derzeit auf einem dhnlichen Niveau wie in den Vereinigten Staaten. Un-
terschiede in den Teuerungsraten konnen durch Gleichgewichtsanpassungen und die Preisniveau-
konvergenz bedingt sein. Aber auch strukturelle Rigiditédten und ein iiberméBiges Lohnwachstum
konnen hier ihren Niederschlag finden und so — sofern sie sich als dauerhaft erweisen — zu Wett-
bewerbsverlusten mit negativen Auswirkungen auf Wachstum und Beschiftigung fiihren.

Seit den Neunzigerjahren ist das Inflationsgefélle in den zwdlf Landern, die 2001 Mitglied des
Eurogebiets waren, durch einen kriftigen Abwirtstrend gekennzeichnet, der sich ab 1998 stabili-
sierte (siche Abbildung 5).

Ein Vergleich mit den Vereinigten Staaten, einer langjdahrigen Wéhrungsunion, zeigt, dass das
Gefille der Inflationsraten in 14 US-amerikanischen Ballungszentren (Metropolitan Statistical
Areas, MSAs) dhnlich stark schwankte wie seit 2004 zwischen den Léndern des Eurogebiets
(siche Abbildung 5).%

28 Die hier beriicksichtigten 14 MSAs sind: New York, Philadelphia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas, Houston,
Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco und Seattle.

Abbildung 5 Streuung der jahrlichen Inflations- Tabelle 7 VPI/HVPI-Inflationsraten in den

raten in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
und in 14 Ballungszentren der USA seit 1990

Lindern des Euro-Wiahrungsgebiets

(ungewichtete Standardabweichung, in Prozentpunkten) (durchschnittliche Veréinderung gegen Vorjahr in %)
—— Euro-Wahrungsgebiet (12 Lander) 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
----- Vereinigte Staaten (14 Ballungszentren —
Metropolitan Statistical Areas, MSAs) Euro-
Wihrungsgebiet 7,6 3,0 2,1
PO Tsdtel Stufe 11 Stufe 1T 0 Eelg‘en 49 21 2,0
cWWU|  der wwu der WWU eutschland 2,9 2,2 1,6
A 6.0 Irland 9,3 2,5 34
? ’ Griechenland 19,5 11,8 3,2
m Spanien 10,2 4.4 3,1
5,0 5,0 Frankreich 7.4 2,1 1,8
Italien 11,2 4,4 2,3
m Zypern - - 2,6
4,0 4,0 Luxemburg 4.8 2,4 2,7
Malta - - 2,3
Niederlande 2,9 2,2 2,4
E0 | [ 3.0 Osterreich 3.8 2,4 1,7
Portugal 17,7 6,1 2,9
2,0 k 2.0 Slowenien - - 5,5
\ J Finnland 7,3 2,5 1.6
1.0 k \4 ezdoal 1.0 Quelle: EZB.
R HOWa k M ’ Anmerkung: Die Daten beziehen sich seit Verfiigbarkeit
£ ) ".’w.'f'-' > : \J des HVPI auf die HVPI-Inflation, im Zeitraum davor auf die
0.0 ° 0.0 VPI—"l:euerungsrate. Fiir Slowenien sind Dater} ab 1996 vgrfﬁg—
> ] T 2 bar, fiir Zypern und Malta ab 1997. ,,Euro-Wihrungsgebiet* in
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat-Daten und
Angaben des Bureau of Labor Statistics der USA.
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Tabelle 8 Inflationszerlegung fiir den Zeitraum 1999-2007

(durchschnittliche Prozentpunkte pro Jahr in Relation zum Euro-Wiéhrungsgebiet)

Deflator der Endnachfrage Lohnstiickkosten

Beitrag zur Gesamtverinderung Beitrag zur Gesamtverinderung

Gesamt- Inlindische Gesamt- Inverse
verinderung Kosten Importkosten verinderung Entgelt Arbeitsproduktivitit
Belgien 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Deutschland -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
Irland 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Griechenland 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Spanien 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Frankreich -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Italien 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Zypern -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luxemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 3,5 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Niederlande 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Osterreich -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugal 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Slowenien 3,2 1,7 1,5 3.4 6,1 -2,6
Finnland -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Daten der Européischen Kommission und von Eurostat.

Anmerkung: In der Tabelle sind Abweichungen der durchschnittlichen Zuwachsrate jeder Variablen gegeniiber dem Durchschnitt des
Euro-Wihrungsgebiets ausgewiesen. Die Zahlenangaben lassen sich am Beispiel Belgiens wie folgt interpretieren: Die Gesamtverin-
derung des Deflators der Endnachfrage war im Zeitraum 1999-2007 um 0,3 Prozentpunkte pro Jahr hoher als im Euro-Wiéhrungsgebiet
insgesamt. Der Beitrag zur relativen Verdnderung des Deflators der Endnachfrage belief sich bei den durchschnittlichen Importkosten
auf jahrlich 0,5 Prozentpunkte gegeniiber dem Eurogebiet, bei den relativen Inlandskosten auf jahrlich -0,2 Prozentpunkte.

Gemessen an dem Zeitraum von 1990 bis 1998 sank die Gesamtinflation in allen Lédndern des
Euroraums zwischen 1999 und 2007; dies trifft lediglich nicht auf Irland, Luxemburg und die
Niederlande zu, wo die Teuerungsrate im Vergleich stieg (siche Tabelle 7). Eine Aufschliisselung
der Preisentwicklung in den Jahren 1999 bis 2006 verdeutlicht, dass in den meisten Euro-Léndern
die inldndischen Kosten mafgeblich zur Inflationsdifferenz gegeniiber dem Durchschnitt des
Eurogebiets beigetragen haben diirften (siehe Tabelle 8). Bei den binnenwirtschaftlichen Faktoren
haben Unterschiede im Wachstum der Lohnstiickkosten, die wiederum enger mit divergierenden
Lohnentwicklungen zusammenhéngen als Differenzen beim Arbeitsproduktivititszuwachs, offen-
bar eine wichtige Rolle gespielt. Aber auch Verdnderungen der Importkosten scheinen zu dem
Inflationsgefille beigetragen zu haben.

Gewisse Inflations- und Kostenunterschiede sind in einer Wahrungsunion nichts Ungewohnliches.
Der Prozess der Anpassung der Gleichgewichtspreise und -kosten ist in einem Wahrungsraum
normalerweise mit einer regionen- und sektoriibergreifenden Anpassung der relativen Preise ver-
bunden. Dieser Mechanismus, der bis zu einem gewissen Grad charakteristisch fiir einen Aufhol-
prozess oder — allgemeiner gesprochen — ein Gefélle der trendméBigen Produktivitit ist, kann in
den einzelnen Regionen und Sektoren einer Wihrungsunion Inflationsunterschiede hervor-
rufen.?

Das Inflationsgefille im Euro-Wahrungsgebiet war insofern recht persistent, als dass viele Lander
gemessen am Durchschnitt des Euroraums systematisch eine anhaltend positive oder aber eine
anhaltend negative Inflationsliicke aufwiesen (siche Kasten 1).

29 Siehe beispielsweise I. Angeloni und M. Ehrmann, Euro area inflation differentials, Working Paper Nr. 388 der EZB, 2004, sowie
F. Altissimo, P. Benigno und D. Rodriguez-Palenzuela, Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies,
Beitrag im Rahmen des EZB-Workshops ,,Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area®, Frankfurt, 13./14. Dezember
2004, auf der Website der EZB abrufbar (www.ecb.europa.eu).
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INFLATIONSPERSISTENZ UND DIE DETERMINANTEN DER LOHNENTWICKLUNG

Neben ldnderspezifischen Schocks sind die potenziellen Unterschiede in der Preis- und Lohn-
flexibilitdt der einzelnen Lander ein wichtiger Grund fiir Inflations- und Wachstumsdifferenzen.
Ein tiefes Verstdndnis der Determinanten der Preis- und Lohndynamik in den Euro-Léndern ist
fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik in jedem Fall von wesentlicher Bedeutung. Angesichts
der Wichtigkeit dieses Themenkomplexes wurden zwei ESZB-weite Netzwerke, das Inflation
Persistence Network (IPN) und das Wage Dynamics Network (WDN), ins Leben gerufen. In
diesem Kasten werden die wichtigsten Erkenntnisse dieser beiden Netzwerke dargestellt.

Das IPN nahm seine Tatigkeit im Jahr 2003 auf und stellte die Ergebnisse seiner Forschungs-
arbeit auf einer Konferenz im Dezember 2004' vor. In der Auseinandersetzung mit diesem
Thema stiitzte sich das IPN auf drei Methoden: die Analyse der gesamtwirtschaftlichen Daten,
die detaillierte Analyse von Mikro-Daten zu individuellen Preisdnderungen sowohl auf der
Verbraucher- als auch auf der Erzeugerstufe sowie Unternehmensbefragungen zur Ermittlung
der Hauptbestimmungsfaktoren ihres Preissetzungsverhaltens.

Im Folgenden werden die wichtigsten Schlussfolgerungen aus diesen Analysen umrissen. Ers-
tens wurde festgestellt, dass der Grad der Inflationspersistenz bei dem derzeitigen monetiren
System gering ist. Dies widerspricht der Erfahrung, die in friiheren Phasen mit hoher Inflation
gemacht wurde, als die Erwartungen nicht so fest verankert waren, sodass Preisschocks der
Tendenz nach zu langer anhaltenden Verdnderungen der Inflation fiithrten. Zweitens konnte
aufgrund von Mikro-Daten zu den Preisdnderungen ermittelt werden, dass die Verbraucher-
preise im Eurogebiet offenbar starrer sind als in den Vereinigten Staaten. So werden die ein-
zelnen Preise im Euroraum in der Regel alle 12 bis 15 Monate gedndert, wiahrend dies in den
USA alle sechs Monate geschieht. Drittens ist zwar eine betrdchtliche sektoriibergreifende
Heterogenitit in der Preissetzung zu beobachten, doch gibt es anscheinend keine grofen Un-
terschiede zwischen den Lindern hinsichtlich der Haufigkeit von Preisdnderungen. Beispiels-
weise werden die Nahrungsmittel- und Energiepreise wesentlich hdufiger angepasst als die
Preise fiir Dienstleistungen. Viertens kommt es auch relativ oft zu Preissenkungen (bei rund
40 % der Anderungen von Konsumgiiterpreisen handelt es sich um Riickgéinge), was darauf
hindeutet, dass die Preise nach unten hin nicht so starken nominalen Rigiditdten ausgesetzt sind
wie bisher angenommen. Fiinftens zeigen die Umfrageergebnisse, dass der Preisanpassungs-
prozess normalerweise in zwei Schritten erfolgt: Zunichst tiberpriifen die Unternehmen ihre
Preise, bevor sie sie dann dndern. Nachgewiesenermaf3en werden Preisiiberpriifungen wesent-
lich hdufiger vorgenommen als tatsédchliche Preisdnderungen. Hinsichtlich der Bestimmungs-
faktoren von Preisdnderungen fithren die Umfragedaten zu dem Ergebnis, dass rund ein Drittel
der Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet bei der Preissetzung nach einem regelmafigen Zeit-
plan vorgehen (,,zeitabhéngige Preissetzung®), wiahrend ein Fiinftel der Betriebe ihre Preise
anpassen, wenn spezielle Ereignisse fiir eine entsprechend groe Abweichung des tatsdchlichen
Preises von dem erwiinschten Preis sorgen (,,zustandsabhdngige Preissetzung*). Die iibrigen
Unternehmen bedienen sich einer Mischstrategie. Die Erkenntnisse aus den Umfragen wie auch
die Analyse einzelner Preisdnderungen lassen darauf schlieen, dass die Volatilitdt der den
Unternehmen entstehenden Kosten eine wichtige Determinante der Haufigkeit von Preisédnde-

1 Siehe F. Altissimo, M. Ehrmann und F. Smets, Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the
IPN evidence, Occasional Paper Nr. 46 der EZB, 2005.
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rungen darstellt. So werden die Preise in Sektoren, in denen die — ihrerseits meist recht un-
flexiblen — Lohne einen hohen Anteil an den Gesamtkosten der Betriebe ausmachen, tenden-
ziell wesentlich seltener angepasst.

Die Ergebnisse des IPN haben verdeutlicht, dass ein tieferes Verstdndnis der die Lohnentwick-
lung bestimmenden Faktoren angezeigt ist. Aus diesem Grunde wurde im Jahr 2006 das Wage
Dynamics Network gegriindet. Im WDN sind nicht nur Forscher aus den Euro-Lidndern, son-
dern auch aus den Zentralbanken der nicht teilnehmenden EU-Staaten vertreten. Dabei werden
schwerpunktmdBig vier Forschungsfelder untersucht. Das erste befasst sich vor allem mit der
Analyse der aggregierten und branchenweiten Lohne und Arbeitskosten sowie ihrer Wechsel-
wirkung mit der Preisdynamik. Der zweite Schwerpunkt bezieht sich im Wesentlichen auf die
Analyse von Mikro-Daten zu den Lohnen und zielt unter anderem darauf ab, Art und Ausmal
von Lohn- und Arbeitsmarktverkrustungen zu ermitteln. Drittens hat das WDN eine Befragung
von Unternehmen ins Leben gerufen, um Aufschluss iiber deren wichtigste Lohnsetzungsme-
chanismen zu erhalten. Eine Meta-Analyse aller Erkenntnisse schlieSlich soll die zentralen
Schlussfolgerungen der Forschung hervorbringen und die entsprechenden Implikationen fiir
die Politik herausstellen. Die Ergebnisse des WDN werden auf einer Konferenz im Juni 2008
vorgestellt.

Das Vorhandensein lang andauernder Divergenzen bei der Inflation und beim Arbeitskostenanstieg
im Euro-Wihrungsgebiet ldsst sich durch mehrere immanent miteinander verwobene Faktoren
erkldren.’® Zu unterscheiden ist insbesondere zwischen Faktoren, die mit dem Prozess der Kon-
vergenz und der wirtschaftlichen Integration zusammenhéngen, Faktoren, die mit langjdhrigen
oder permanenten Unterschieden der nationalen Wirtschaftsstrukturen verbunden sind, und poli-
tisch bedingten Faktoren, die sich aus der Durchfithrung und Wirkungsweise nationaler finanz-,
struktur- bzw. lohnpolitischer MaBnahmen oder aus den verschiedenen regionalen Reaktionen auf
euroraumweite Politikmainahmen ergeben.

Was zunidchst die Faktoren in Bezug auf die Konvergenz und die Wirtschaftsintegration anbelangt,
so trugen die Schaffung des europédischen Binnenmarkts in der ersten Hélfte der Neunzigerjahre
und die anschlieBende Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung im Jahr 1999 vor allem bei den
handelbaren Giitern zu einer deutlichen Verringerung des Preisniveaugefilles bei. In den ersten
Jahren nach der Euro-Einfiihrung diirften die Inflationsunterschiede unter anderem der Preiskon-
vergenz auf ein langfristiges gemeinsames Niveau fiir handelbare Giiter zuzuschreiben gewesen
sein.

Zu den Unterschieden in der Teuerungsrate der Euro-Lénder kann es auch infolge einer Preis-
niveaukonvergenz bei den nicht handelbaren Waren und Dienstleistungen?®' kommen. Dieser Auf-
holeffekt hangt haufig mit Differenzen zwischen dem Produktivititswachstum im Sektor der ge-
handelten und der nicht gehandelten Waren und Dienstleistungen zusammen oder allgemeiner
ausgedriickt, mit der Konvergenz des Lebensstandards gemessen am Pro-Kopf-BIP der einzelnen
Volkswirtschaften. So verzeichnen Lander, die gegeniiber anderen Landern (mit relativ hoherem
Produktivitdtszuwachs im Sektor der handelbaren Giiter) ausgeprégte sektorale Unterschiede in
der Produktivitétsentwicklung aufweisen, dem Balassa-Samuelson-Effekt zufolge einen tenden-
ziell stirkeren Lohn- und Inflationsanstieg im Sektor der nicht handelbaren Giiter. Innerhalb einer

30 Siehe EZB, Geldpolitik und Inflationsdivergenz in einem heterogenen Wéhrungsraum, Monatsbericht Mai 2005.
31 Nicht handelbar sind Waren und Dienstleistungen, die iiberwiegend lokal gehandelt werden.
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Einige Differenzen gehen auf
eine unangemessene Politik
zuriick

Differenzen kénnen Verluste
der Wettbewerbsfihigkeit
und des Produktionswachs-
tums verursachen

Wihrungsunion, in der eine nominale Aufwertung des Wechselkurses nicht moéglich ist, wiirde in
einem solchen Land eine hohere relative Gesamtinflation vorherrschen. Die empirischen Unter-
suchungen zu diesem Effekt ergeben allerdings ein uneinheitliches Bild.

Inflations- oder Preisniveaudifferenzen konnen zweitens auch aus normalen strukturellen Unter-
schieden wie der Heterogenitdt der Konsumpréferenzen und dem unterschiedlichen Ausma8, in
dem die einzelnen Linder von Anderungen des Euro-Wechselkurses und der Rohstoffpreise be-
troffen sind, resultieren. Vor allem aber kdnnen Divergenzen hinsichtlich des Offenheitsgrads und
der Zusammensetzung des internationalen Handels Erkldrungsfaktoren der Inflationsdifferenzen
sein.

Drittens kdnnen euroraumweite wie auch regionale Politikmanahmen den Grad der Heterogeni-
tdt in einer Wahrungsunion beeinflussen. Beispielsweise kann die Finanzpolitik durch den unan-
gemessenen Einsatz fiskalischer Instrumente ein bestehendes Inflationsgefélle verstarken (siche
Abschnitt 4.2). Strukturelle Rigiditidten und eine unvollstindige Umsetzung des Binnenmarkts
konnen grofere Preisdivergenzen zur Folge haben als dies bei einem hoheren Maf an grenziiber-
schreitendem Wettbewerb und wirtschaftlicher Integration der Fall ist. Auch auf nationaler oder
regionaler Ebene durchgefiihrte struktur- und lohnpolitische Malnahmen kénnen Inflationsdiffe-
renzen nach sich ziehen. Die in manchen Euro-Landern {iblichen Indexklauseln in Tarifvertragen
kénnen zum Beispiel notwendige Anpassungen verzdgern und so zum Fortbestand von Inflations-
differenzen beitragen, weil sie in diesen Landern den Beharrungstendenzen der Inflation Vorschub
leisten.

Aufgrund des anhaltenden Inflationsgefélles entwickelten sich die nationalen Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit in den Landern des Euroraums sehr unterschiedlich. Diesbeziig-
lich bilden die Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfiahigkeit, die auf Basis des gewich-
teten Durchschnitts der mit dem HVPI deflationierten relativen Preise erstellt werden, eine Mess-
grofe, mit der sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Euro-Léander vergleichen
ldsst.’> Abbildung 6 zeigt, dass Deutschland, Osterreich und Finnland im Zeitraum von 1999 bis
2007 eine sehr geringe Steigerung ihres Harmonisierten Wettbewerbsindikators verzeichneten,
was auf nur geringe Verluste bei dieser Messgrofle der preislichen Wettbewerbsfahigkeit hindeu-
tet. In Irland und Spanien fiel die Erh6hung dieses Indikators dagegen besonders kriftig aus. Die
Entwicklung der relativen Lohnstiickkosten ergibt ein dhnlich heterogenes Bild der Wettbewerbs-
fihigkeit in den einzelnen Euro-Lindern. Anderungen der relativen Preise oder Kosten stellen
einen der wichtigsten Anpassungskanidle innerhalb des Eurogebiets dar. Eine Verringerung der
Lohnstiickkosten ist durchaus keine ,,Beggar-thy-neighbour*-Politik. Vielmehr fiihrt ein Riick-
gang der Arbeitskosten zu einem Nachlassen des Inflationsdrucks, was tendenziell euroraumweit
zu niedrigeren Zinsen beitragen diirfte. Eine nachhaltige Kostenriickfithrung hat einen positiven
Effekt auf die strukturelle Beschéftigung, der iiber die Vorteile, die sich aus einer erhohten Wett-
bewerbsfihigkeit und einer besseren Handelsbilanz ergeben, hinausgeht. Sofern anhaltende Ver-
luste der Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit nicht mit Anpassungen der Gleichgewichtspreise
und -kosten einhergehen, kdnnen sie das Wachstum und die Beschiftigung wie auch die Handels-
und Leistungsbilanz negativ beeinflussen (siche Abbildung 7).

32 Siehe EZB, Die Einfiihrung von Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit fiir die Lander des Euro-Wiahrungsgebiets,
Kasten 6, Monatsbericht Februar 2007. Bei zukiinftigen Erweiterungen dieser Reihe von Harmonisierten Indikatoren der
Wettbewerbsfahigkeit wird es sinnvoll sein, die derzeit verwendeten Indikatoren auf Basis von Verbraucherpreisentwicklungen mit
Indikatoren auf Basis von Deflatoren zu vergleichen, die weniger nicht gehandelte Produkte und Dienstleistungen umfassen, da diese
moglicherweise enger mit der Wettbewerbsfahigkeit des Aulenwirtschaftssektors der Lander verbunden sind.

33 Siehe EZB, Die Leistungsbilanzsalden in den einzelnen Lindern des Euro-Wéhrungsgebiets aus der Perspektive von Ersparnis und
Investitionen, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2007.
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Abbildung 6 Harmonisierte Indikatoren der Abbildung 7 Leistungsbilanzpositionen 2007

Wettbewerbsfihigkeit in den Lindern des und kumulierte Veranderungen in den Landern
Euro-Wahrungsgebiets 1999-2007 des Euro-Wahrungsgebiets 1999-2007
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Eurostat-Daten. Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Daten der Europi-
Anmerkung: Von der EZB ermittelter, mit dem VPI deflatio- ischen Kommission.

nierter gewichteter Durchschnitt der relativen Inflationsraten
gegeniiber einer Gruppe von 44 Handelspartnern und Lindern
des Euro-Wihrungsgebiets. Ein Anstieg bedeutet eine reale ef-
fektive Aufwertung, d. h. einen Riickgang dieses Indikators der
nationalen Wettbewerbsfihigkeit. Die Lander sind nach Indika-
toranstieg angeordnet.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die Persistenz von Inflations- und Wachstumsdifferenzen iiber
langere Zeitraume hinweg oftmals ein Gleichgewichtsphdnomen darstellen kann, das durch einen
Aufholprozess oder Trendunterschiede im Potenzialwachstum bestimmt wird. Wenn sie aber
durch strukturelle Ineffizienzen oder unzureichend abgestimmte einzelstaatliche PolitikmaBnah-
men (darunter auch die Lohnsetzung) bedingt ist, konnen solche Differenzen Anlass zur Sorge
sein. Da im Euro-Wéhrungsgebiet eine nationale Geld- und Wechselkurspolitik keine verfiigbare
Option mehr ist, muss gewihrleistet werden, dass die verbleibenden Mechanismen zur Anpassung
an Schocks einwandfrei funktionieren. Rigiditdten im Lohn- und Preissetzungsmechanismus oder
eine anhaltend iibermdBige Lohnentwicklung kénnen die erforderlichen Anpassungen der rela-
tiven Preise nach 6konomischen Schocks verzdgern und in einigen Landern den Anstofl zu einer
lange andauernden Phase mit relativ hoher Inflation geben. Dies wiederum konnte zu einem Auf-
bau binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und einem Verlust der Preis- und Kostenwettbewerbs-
fahigkeit im Eurogebiet beitragen, wodurch auch das Wachstum und die Beschiftigung in Mitlei-
denschaft gezogen werden konnten. Das effiziente und reibungslose Funktionieren der wirtschaft-
lichen Anpassungen innerhalb des Euroraums erfordert den Abbau institutioneller Hemmnisse,
die flexiblen Preis- und Lohnsetzungsmechanismen im Wege stehen, die Vollendung des Binnen-
markts und damit einen stirkeren inlindischen wie auch grenziiberschreitenden Wettbewerb (siche
Abschnitt 4.1) sowie eine umsichtige Finanzpolitik.
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12 EU-Mitgliedstaaten
haben den Euro noch
nicht eingefiihrt

Fiinf Lander im WKM I

Eine solide Politik ist auch fiir diejenigen Lander von zentraler Bedeutung, die einen Beitritt zum
Euro-Wihrungsgebiet erst noch anstreben. Auf die Erweiterung des Euroraums wird im folgenden
Abschnitt ndher eingegangen.

4.4 ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im Folgenden werden die Erweiterung des Euro-Wiahrungsgebiets seit 1999 und der aktuelle
Stand beziiglich weiterer Beitritte zum Euroraum dargestellt. Dariiber hinaus wird auf die Not-
wendigkeit einer dauerhaften Konvergenz als Vorbedingung fiir eine Mitgliedschaft hingewiesen
(siehe auch Kapitel 2).

DREI ERWEITERUNGSRUNDEN

Wie bereits in Kapitel 2 erwéhnt, hat es seit der Einfithrung des Euro im Jahr 1999 durch 11 EU-
Mitgliedstaaten drei Erweiterungsrunden im Eurogebiet gegeben, die die Zahl der Mitglieder auf
15 ansteigen liefen.

KUNFTIGE ERWEITERUNGEN

Momentan gibt es 12 EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben und betrécht-
liche Unterschiede in ihrem Rechts- und Konvergenzstatus aufweisen. So haben vor allem Diéne-
mark und das Vereinigte Konigreich eine durch eine ,,Opting-out-Klausel“ begriindete Sonderstel-
lung, wonach der fiir den Beitritt erzielte Grad der Konvergenz nur auf ihren Antrag hin gepriift
wird.

Alle anderen zehn Lénder (Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen,
Ungarn, Polen, Ruménien, die Slowakei und Schweden) sind EU-Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt. Dies bedeutet, dass sie verpflichtet sind, den Euro frither oder spater
einzufithren. Der genaue Zeitplan und der beste Konvergenzpfad zur Einfiihrung der Gemein-
schaftswahrung unterliegen jedoch einer einzelfallbezogenen Priifung.

Um den Euro einfithren zu konnen, muss die Wahrung des kiinftigen Euro-Landes vor der Kon-
vergenzpriifung mindestens zwei Jahre ohne starke Spannungen am WKM II teilgenommen ha-
ben, wobei auch die anderen ,,Maastricht-Kriterien“ einzuhalten sind.

Finf der derzeit nicht im Euro-Wahrungsgebiet vertretenen EU-Mitgliedstaaten nehmen am
WKM II teil. Die Lander traten dem Mechanismus zu verschiedener Zeit bei, und einige gingen
einseitige Wechselkursbindungen ein. Am 1. Januar 1999 wurde Danemark Mitglied des WKM 11,
wobei eine Schwankungsbandbreite von +/-2,25 % um den Leitkurs der ddnischen Krone festge-
legt wurde. Am 28. Juni 2004 folgten Estland, Litauen (und auch Slowenien). Sowohl Estland als
auch Litauen traten dem WKM II mit einem Schwankungsband von +/-15 % bei. Zusitzlich be-
schlossen die beiden Lander, ihre jeweilige Currency-Board-Regelung im Rahmen einer einsei-
tigen Bindung fortzufiihren. Am 2. Mai 2005 schloss sich Lettland (gemeinsam mit Zypern und
Malta) dem Mechanismus an. Auch Lettland beschloss, mit einer Schwankungsbandbreite von
+/-15 % am WKM II teilzunehmen, behielt aber im Zuge einer einseitigen Bindung sein Schwan-
kungsband von +/-1 % bei. Seit dem 25. November 2005 nimmt die Slowakei mit einer Schwan-
kungsbreite von +/-15 % am WKM II teil.
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Tabelle 9 Plane zur monetdren Integration in den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-

Waihrungsgebiets

Land ‘ Pliine zum WKM-II-Beitritt ‘ Pline zur Euro-Einfithrung

Bulgarien Baldméglichst. Baldmdglichst angestrebt.

Tschechische Republik ~ Teilnahme am WKM II nur fiir die Mindestzeit von ~ Die jiingste Aktualisierung der von den zusténdi-
zwei Jahren vor Eintritt in die WWU. Inflations-  gen Behorden im August 2007 gebilligten ,,Czech
steuerung wird bis zur Vollendung der monetiren ~ Republic’s euro area accession strategy“ besagt,
Integration beibehalten. Die Befdhigung zur Teil-  dass einige Bedingungen, die zur Ausnutzung der
nahme am WKM II und am Euro-Wiéhrungsgebiet ~ Vorteile der Euro-Einfithrung erforderlich sind,
wird jahrlich gemeinsam von der Regierungund der  noch keine zufriedenstellenden Parameter aufwei-
nationalen Zentralbank beurteilt. sen. Hindernisse ergeben sich vor allem aus der

Notwendigkeit, die Flexibilitit der Wirtschaft zu
erhéhen und die Haushaltskonsolidierung voran-
zutreiben.

Diénemark Nimmt bereits teil. Derzeit nicht geplant. Das Referendum zur Euro-
Einfiihrung vom September 2000 fiihrte zu einer
Ablehnung von 53 %.

Estland Nimmt bereits teil. Baldmoglichst angestrebt.

Lettland Nimmt bereits teil. Baldmoglichst angestrebt.

Litauen Nimmt bereits teil. Baldmoglichst angestrebt.

Ungarn Das aktualisierte Konvergenzprogramm enthdlt Das Konvergenzprogramm enthélt keine Zeit-
keine Zeitangabe zum angestrebten WKM-II-Bei-  angabe fiir den angestrebten Beitritt zum Euro-
tritt. Es legt lediglich fest, dass eine Teilnahme am ~ Wéhrungsgebiet.

WKM II von der Wiederherstellung der haushalts-
politischen Glaubwiirdigkeit abhidngig gemacht
werden sollte.

Polen Teilnahme am WKM II nur fiir die Mindestzeit von ~ Das Konvergenzprogramm enthélt keine Zeitan-
zwei Jahren. Keine explizite Zeitangabe zum an-  gabe fiir die angestrebte Einfiihrung des Euro.
gestrebten WKM-II-Beitritt.

Ruménien Dem Konvergenzprogramm von 2007 zufolge ist ~ Nicht vor 2014.
ein Beitritt zum WKM II nicht vor 2012 geplant.

Verbleib im WKM II nur fiir die erforderliche Min-
destzeit vor Einfiihrung des Euro angestrebt.

Slowakei Nimmt bereits teil. Erreichen der finanzpolitischen Referenzwerte fiir
2007, Beitritt zum Euro-Wéhrungsgebiet fiir 2009
vorgesehen.

Schweden Derzeit nicht geplant. Derzeit nicht geplant. Das Referendum zur Euro-
Einfiihrung vom September 2003 fiihrte zu einer
Ablehnung von 56 %.

Vereinigtes Konigreich ~ Derzeit nicht geplant. Sobald die fiinf Tests der Regierung erfiillt sind.

Quelle: ESZB.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt sind Bulgarien, die Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Ruma-
nien und Schweden die einzigen EU-Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung, die sich dem
Wechselkursmechanismus noch nicht angeschlossen haben (siehe Tabelle 9).

ERFORDERNIS EINER DAUERHAFTEN KONVERGENZ

Um dem Euro-Wihrungsgebiet beitreten zu konnen, miissen die Mitgliedstaaten eine Reihe recht-
licher und wirtschaftlicher Konvergenzkriterien erfiillen. Wenn die Lénder die Konvergenz-
kriterien auf Dauer einhalten, ist gewihrleistet, dass sie sich reibungslos in die Wahrungsunion
integrieren lassen. Dieses Verfahren ist fest in wirtschaftlichen Argumenten verankert. Mit der
Aufnahme eines Landes in den Euroraum verliert es die Mdglichkeit, sich der Zinspolitik zu be-
dienen. Da geldpolitische Beschliisse in der WWU unter Beriicksichtigung der Wirtschaftslage im
Eurogebiet insgesamt getroffen werden, ist eine nachhaltige wirtschaftliche Konvergenz von-
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m

ndten, um sicherzustellen, dass die Volkswirtschaft eines Landes fiir den Beitritt zur Wahrungsu-
nion ausreichend gewappnet ist.

Von der Einfithrung des Euro kann ein Land, das eine dauerhafte Konvergenz erreicht hat, erheb-
lich profitieren. Zu den Vorteilen zdhlen die Ausschaltung des Wechselkursrisikos gegeniiber den
wichtigsten Handelspartnern, die Verringerung von Transaktions- und Informationskosten, ein
hoherer Schutz gegen bestimmte Finanzmarktstorungen und ein Riickgang der Risikopramien und
Langfristzinsen aufgrund eines glaubwiirdigen Handlungsrahmens der Finanz- und Geldpolitik.
Fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Ganzes — wie auch fiir die EU — besteht der grof3te Nutzen einer
Erweiterung des Euroraums in der Vollendung des Binnenmarkts fiir Waren, Dienstleistungen und
Kapitalgiiter. Diese Vorziige wiirden sich allerdings bei einer verfrithten Einfiihrung des Euro, die
einem Land auf mancherlei Art Schaden zufiigen kdnnte, nicht einstellen. Unterschiede im Kon-
junkturzyklus konnen auf Landerebene (aus Sicht der wirtschaftlichen Stabilisation wie auch der
Ressourcenallokation) zu ,,suboptimalen Zinssdtzen und dem Entstehen von lokalen ,,Blasen®
oder ,,Krisen® fithren. Wenn die Konvergenz in einem Land nicht auf Dauer angelegt ist, kann dies
zu Problemen mit der Wettbewerbsféhigkeit fithren, die nicht mehr durch Wechselkursanpas-
sungen geldst werden konnen. Ist die Lohn- und Preisflexibilitét, die fiir eine angemessene Reak-
tion auf Verdnderungen der Wettbewerbsfahigkeit oder auf Schocks erforderlich ist, unzureichend,
ergibe sich auch das Risiko lang anhaltender 6konomischer Verluste. Fiir das Eurogebiet insge-
samt konnte eine verfrithte Euro-Einfiihrung den Verlust der Glaubwiirdigkeit des Projektes WWU
bedeuten.

In ihren Konvergenzberichten betont die EZB,* dass die Konvergenz nicht nur zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt, sondern dauerhaft gewéhrleistet sein muss. Aus diesem Grund beschiftigen sich
die Landerberichte ausfiihrlich mit der Nachhaltigkeit der Konvergenz. Dabei wird die Wirtschafts-
entwicklung der betreffenden Lander im Riickblick betrachtet, und zwar grundsétzlich im Zeit-
raum der vergangenen zehn Jahre. Auf diese Weise ldsst sich exakter ermessen, inwieweit die
aktuellen Fortschritte auf echte strukturelle Anpassungen zuriickzufiihren sind, wodurch sich wie-
derum die Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz besser einschitzen lasst. Zudem wird,
soweit dies zweckmaBig erscheint, eine vorausschauende Perspektive eingenommen. Hierbei wird
insbesondere auf die Tatsache hingewiesen, dass die Nachhaltigkeit einer giinstigen Wirtschafts-
entwicklung entscheidend von angemessenen und langfristigen politischen Maflnahmen zur Be-
wiltigung bestehender wie auch zukiinftiger Herausforderungen abhéngt. Alles in allem wird
betont, dass fiir die Gewéhrleistung einer dauerhaften wirtschaftlichen Konvergenz das Erreichen
einer soliden Ausgangsposition, aber auch der nach der Einfiihrung des Euro eingeschlagene
politische Kurs von Bedeutung sind.

Die rechtlichen Konvergenzkriterien verpflichten kiinftige Euro-Lander, die gesetzlichen Grund-
lagen fiir eine Teilnahme an der Wéahrungsunion zu schaffen, wobei die Unabhingigkeit der Zen-
tralbanken als Dreh- und Angelpunkt anzusehen ist.

Die wirtschaftlichen Konvergenzkriterien sorgen dafiir, dass die Bewerberldnder wirtschaftliche
Bedingungen schaffen, die der Gewéhrleistung von Preisstabilitdt und der Kohdrenz des Euro-
gebiets zutrdglich sind. Das Analyseschema erfasst die Entwicklung der Preise, der dffentlichen
Finanzierungssalden und Schuldenstdnde, der Wechselkurse und der Langfristzinsen sowie andere

34 Siehe EZB, Konvergenzbericht, Mai 2008.
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Faktoren. Bei der Anwendung dieser Kriterien werden einige allgemeine Regeln zugrunde ge-
legt:

1. Die einzelnen Kriterien werden strikt ausgelegt und angewandt.

2. Die Kriterien stellen ein kohdrentes und integriertes Verfahren dar. Sie miissen ausnahmslos
erfiillt werden. Der EG-Vertrag fiihrt die Kriterien gleichberechtigt auf und legt keine Rang-
ordnung nahe.

3. Die Kriterien sind auf der Grundlage harter Daten zu erfiillen.

4. Die Anwendung der Kriterien sollte konsistent, transparent und einfach sein.

5. Die Konvergenz muss nicht nur zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern auf Dauer erreicht
werden.

Sobald ein Land die rechtlichen und wirtschaftlichen Kriterien nachhaltig erfiillt, tritt es dem
Euro-Wahrungsgebiet bei. Mit der Einfithrung des Euro ist es allerdings noch nicht getan. Die
Teilnahme am Euroraum ist fiir sich genommen noch kein Rezept zum Erfolg. Vielmehr miissen
die Lander nach der Euro-Einfithrung auch die richtige Politik verfolgen, um in der Wéhrungs-
union gedeihen zu konnen (siehe Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3).

4.5 HERAUSFORDERUNGEN UND AUSBLICK

Die vorangegangenen Abschnitte haben gezeigt, dass das reibungslose Funktionieren des Euro-
Wihrungsgebiets eindeutig wirtschaftliche Flexibilitdt und Integration voraussetzt, da die einzel-
nen Volkswirtschaften oder Regionen von spezifischen Ereignissen betroffen sein konnen. Auf3er-
dem ist der Euroraum stdndigen Schocks und Herausforderungen ausgesetzt, etwa in Bezug auf
den weltweiten Wettbewerb oder die Entwicklung der Energiepreise. Zugleich steht in einer Wéh-
rungsunion auf nationaler Ebene keine Geld- und Wechselkurspolitik mehr zur Verfiigung. Um zu
vermeiden, dass ein Land oder eine Region des Euroraums nach Auftreten eines spezifischen oder
asymmetrischen Schocks entweder in eine Periode anhaltend geringen Wachstums und hoher Ar-
beitslosigkeit oder in eine dauerhafte Uberhitzungsphase eintritt, miissen andere effiziente An-
passungsmechanismen vorhanden sein.

Die jiingste Zunahme der Erwerbsbeteiligung und Beschéftigung ist eine vielversprechende Ent-
wicklung, die zeigt, dass frithere Arbeitsmarktreformen, Zuwanderung und Lohnzuriickhaltung
dazu beigetragen haben, einige der von unflexiblen und tiberregulierten Arbeitsmérkten herriih-
renden Wachstumshemmnisse zu iiberwinden. Dies beweist auch, dass eine auf Preisstabilitét
ausgerichtete Geldpolitik durchaus mit der Schaffung von Arbeitspldtzen und einer geringen Ar-
beitslosigkeit vereinbar ist. Allerdings haben die meisten Euro-Lénder ungeachtet dieser Fort-
schritte ihr Potenzial fiir weitere Verbesserungen der Erwerbsbeteiligungs- und Beschiftigtenquo-
ten bei weitem noch nicht ausgeschopft. Strukturbedingte Hindernisse, die von einem starren
rechtlichen und regulatorischen Umfeld, einer hohen Besteuerung des Faktors Arbeit und durch
Lohnregulierungen verursachten Rigiditdten ausgehen, sorgen immer noch dafiir, dass zu viele
Menschen davon zuriickgehalten werden, aktiv am Arbeitsmarkt teilzunehmen. Die Folge sind zu
niedrige Beschiftigungs- und zu hohe Arbeitslosenzahlen.

Zur Steigerung der Beschéftigung, der Produktivitdt und der Widerstandskraft gegeniiber wirt-
schaftlichen Schocks ist es daher von ganz besonderer Bedeutung, dass die Wirtschaftspolitik in
den Lindern des Euroraums im Einklang mit den nachstehenden Grundgedanken weiter entwi-
ckelt wird. Erstens miissen die Regierungen und Sozialpartner in der Arbeitsmarktpolitik ihrer
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gemeinsamen Verantwortung gerecht werden und dafiir sorgen, dass die Lohnbildung der Arbeits-
marktlage hinreichend Rechnung tragt und weder der Wettbewerbsfahigkeit noch der Beschifti-
gung schadet. Dies bedeutet, dass die Sozialpartner die auf Unternehmens- und Sektorebene un-
terschiedlichen Bedingungen beriicksichtigen und die Auswirkungen der Tarifabschliisse auf die
Wettbewerbsfihigkeit und damit auch die Beschiftigung in ihrem Unternehmen, ihrer Branche
oder Region ddmpfen. Eine ausreichende Lohndifferenzierung wiirde die Beschéftigungschancen
von geringer qualifizierten Arbeitnehmern sowie in Regionen und Sektoren mit hoher Arbeitslo-
sigkeit verbessern. Diesbeziiglich behindert eine ibermdfige Regulierung, wie etwa die Festle-
gung von Mindestlohnen, die Schaffung von Arbeitspldtzen insbesondere fiir junge und geringer
qualifizierte Beschéftigte sowie fiir all diejenigen, denen der Eintritt in den Arbeitsmarkt Pro-
bleme bereitet.

Zweitens muss die ordnungsgeméfe Funktionsweise der arbeitsmarktseitigen Anpassungen durch
die Vollendung des Binnenmarkts — vor allem im Bereich der Dienstleistungen und der Netzwerk-
industrien — ergidnzt werden. Eine vertiefte Integration der Markte wiirde die Preisflexibilitét er-
hohen, da sie den Wettbewerb fordert und die Giitermérkte 6ffnet. Ein stirkerer grenziiberschrei-
tender Wettbewerb und die Integration der Markte der Euro-Léander triigen zu einer Verringerung
der Preise bei. Bei regionen- oder ldnderspezifischen Schocks bzw. abweichenden Konjunktur-
entwicklungen konnten sie auch die Anpassungsprozesse in den einzelnen Landern verbessern und
dadurch einer zu hohen regionalen Arbeitslosigkeit entgegenwirken.

Drittens konnen die Regierungen auf nationaler Ebene einen wesentlichen Beitrag dazu leisten,
das angemessene Funktionieren der Anpassungsmechanismen innerhalb des Euroraums zu ge-
wihrleisten, wenn sie eine gut ausgestaltete, nachhaltige Finanzpolitik verfolgen, die die im Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt enthaltenen Zielsetzungen beherzigt. Zudem kann und soll die Fi-
nanzpolitik auch das langfristige Wachstum unterstiitzen, indem sie fiir eine bessere Qualitdt der
Ausgaben und einen Abbau wirtschaftlicher Fehlanreize in den Steuersystemen sorgt. In diesem
Zusammenhang ist von besonderer Bedeutung, dass sich die Finanzpolitik auf die Herausforde-
rungen, die aus der demografischen Alterung resultieren, vorbereitet. Hohe und ineffiziente
Staatsausgaben konnen die Konjunktur bremsen, da sie der Volkswirtschaft eine hohe Steuerlast
aufbiirden und Ressourcen in unproduktive Bereiche lenken. Ebenso iiben hohere administrierte
Preise, indirekte Steuern und Mindestlohne tendenziell einen verstirkten Inflationsdruck aus und
erschweren die Durchfithrung der Geldpolitik.

Viertens miissen die im Rahmen der Lissabon-Strategie festgelegten Reformen, die auf eine Ver-
besserung der langfristigen Wachstumsaussichten sowie der Beschiftigung und Produktivitédt im
Euroraum abzielen, umgesetzt werden. Dies wiirde die Anpassungsmechanismen in den einzelnen
Léndern, Regionen oder Sektoren stirken und ist daher ein wesentlicher Faktor, um die allge-
meine Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Eurogebiets bei 6konomischen Schocks steigern
zu konnen.

Fiinftens muss in den Euro-Léndern die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit hinsichtlich der
Preise wie auch der Lohnstiickkosten genau verfolgt werden. Anhaltende Verluste der relativen
Kostenwettbewerbsfahigkeit konnen auch durch verschiedene strukturelle Rigiditdten bedingt
sein, die eine Trégheit der Preis- und Lohnsetzung sowie einen iibermadBigen Anstieg der Arbeits-
kosten mit sich bringen. Wenn ein derartiges Phdnomen festgestellt wird, ist es fiir alle Beteiligten
(den Privatsektor, die Sozialpartner und die nationalen Behérden) wichtig, in ihrer eigenen Ent-
scheidungsfindung so klar als mdglich zu sein, um relative Verluste der Wettbewerbsfahigkeit zu
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5 DER EINFLUSS DES EURO AUF
HANDELS- UND KAPITALSTROME UND
SEINE INTERNATIONALE ROLLE

Das Euro-Wihrungsgebiet hat sich gegeniiber dem Rest der Welt gemessen am Handel und an den
internationalen Vermégenspositionen seit dem Jahr 1998 noch weiter gedffnet. Parallel dazu hat
auch die Handels- und Kapitalverflechtung zwischen den Euro-Lindern zugenommen: Innerhalb
des Euroraums war in Relation zum BIP eine Zunahme des grenziiberschreitenden Waren- und
Dienstleistungsverkehrs um etwa 10 Prozentpunkte zu verzeichnen, was zum Teil der Einfiihrung
des Euro zugeschrieben werden kann. Die gemeinsame Wihrung hat dariiber hinaus den Wettbe-
werb und die Konvergenz der Preise im Handel zwischen Euro-Léindern geférdert, was sich auch
kiinftig fortsetzen diirfte. Was den Kapitalverkehr anbelangt, hat der Euro die Direktinvestitionen
angekurbelt — insbesondere grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen im verarbeitenden
Gewerbe — sowie die grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen innerhalb des Euroraums. Diese
stdrkere Kapitalverflechtung zwischen den Euro-Léindern wurde durch eine Reihe mit dem Euro
zusammenhdngender Faktoren begiinstigt; dazu zdhlen der Wegfall des Wechselkursrisikos, die
Verringerung der Kapitalkosten, die Nutzung gemeinsamer Handelsplattformen und die grenz-
tiberschreitende Fusion von Bérsen (z. B. Euronext). Eine weitere Dimension des Euro betrifft
seine Verwendung aufierhalb des Euroraums: Wihrend der letzten zehn Jahre ist die Bedeutung
des Euro auf den internationalen Mdrkten etwas gewachsen, doch die Entwicklung verlief gradu-
ell und hat in einzelnen Marktsegmenten anscheinend nachgelassen. Dariiber hinaus konzentriert
sich die internationale Verwendung in geografischer Hinsicht auf die nihere Umgebung des Euro-
gebiets. Diese internationalen Dimensionen des Euroraums unterstreichen die Notwendigkeit
eines engen Dialogs zwischen dem Eurosystem und Zentralbanken in anderen Teilen der Welt. Der
Dialog findet iiber verschiedene bilaterale und multilaterale Kandle statt. Das vorliegende Ka-
pitel gliedert sich wie folgt: Abschnitt 5.1 beleuchtet die Handels- und Wettbewerbseffekte des
Euro, und in Abschnitt 5.2 folgt eine Analyse des Einflusses des Euro auf den internationalen
Kapitalverkehr. Abschnitt 5.3 gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung der internationalen Rolle
des Euro, und Abschnitt 5.4 befasst sich mit der internationalen Zusammenarbeit des Euroraums,
wobei der Schwerpunkt auf der Rolle der EZB liegt.

5.1 WARENHANDEL UND DIENSTLEISTUNGSVERKEHR DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das Euro-Wiahrungsgebiet ist insbesondere im Vergleich mit den anderen beiden fithrenden Wirt-
schaftsriumen der Welt — den Vereinigten Staaten und Japan — relativ offen. Im Jahr 2006 ent-
sprach hier der Gesamtwert der Im- und Exporte von Waren und Dienstleistungen etwa 42 % des
BIP, verglichen mit rund 32 % in Japan und 28 % im Fall der Vereinigten Staaten. Auflerdem
steuerte der Euroraum 18 % des Wertes der globalen Exporte bei; im Vergleich dazu kamen aus
den Vereinigten Staaten ungefiahr 12 %, aus Japan 6 % und aus den zehn grofiten 6lexportierenden
Léndern 10 %. Dariiber hinaus ist der auBenwirtschaftliche Offenheitsgrad des Euro-Wéhrungs-
gebiets insbesondere aufgrund der rasch wachsenden Handelsverflechtung mit den neuen EU-
Mitgliedstaaten und China seit dem Jahr 1998 deutlich gestiegen (um 11 Prozentpunkte).

Seit 1998 hat der Handel zwischen den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets stark zugenommen.
Der Wert der Warenein- und -ausfuhren unter den Teilnehmern ist von rund 26 % des BIP im Jahr
1998, dem Jahr vor der Einfithrung des Euro, auf 33 % des BIP im Jahr 2007 gestiegen, wiahrend-
dessen sich der entsprechende Anteil im Dienstleistungsverkehr von 5 % auf 7 % des BIP erhohte.
Der Handel zwischen den einzelnen Euro-Léndern machte im Jahr 2007 etwa die Hélfte ihres
gesamten grenziiberschreitenden Handels aus.

Die Entwicklung des Handels des Euroraums mit Ddnemark, Schweden und dem Vereinigten
Konigreich zeigt, dass der Handel innerhalb des Euroraums durch den Euro zusétzliches Momen-
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Abbildung | Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets verglichen mit dem Handel des

Euro-Wiahrungsgebiets mit emark, Schweden und dem Vereinigten Konigreich (1996-2007)
(Werte; Verdanderung gegen Vorjahr)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Schétzungen fiir 2007 beruhen auf den Daten fiir das erste Halbjahr 2007. Daten zum Dienstleistungsverkehr liegen
erst ab 2002 vor.

tum erfahren hat, das iiber die positiven Impulse des fortschreitenden Integrationsprozesses im
EU-Binnenmarkt hinausgeht. Seit 1998 liegt das jéhrliche Wachstum der Warenexporte aus dem
Euro-Wihrungsgebiet in die drei genannten EU-15-Lander, die den Euro nicht eingefiihrt haben,
um durchschnittlich 3 % unter der jahrlichen Zunahme der Ausfuhren innerhalb des Euroraums.
Zugleich sind die Einfuhren des Euroraums aus diesen drei Landern um durchschnittlich 2 %
weniger gestiegen als die Einfuhren innerhalb des Euroraums. Der Dienstleistungsverkehr zwi-
schen den Euro-Lédndern ist in jahrlicher Betrachtung hingegen langsamer gewachsen als der
Dienstleistungsaustausch mit diesen drei nicht am Euroraum teilnehmenden Landern (siche Ab-
bildung 1). Mégliche Erklarungen dafiir sind zum Teil die stirkere Spezialisierung des Vereinigten
Koénigreichs auf Dienstleistungen und der nach wie vor sehr fragmentierte EU-Binnenmarkt fiir
Dienstleistungen.

Im Weiteren werden die Auswirkungen der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) gestiitzt auf
einer Reihe empirischer Studien eingehender analysiert, um die handelsfordernden Effekte des
Euro von den Folgen anderer fiir den letzten Zehnjahresabschnitt pragender Entwicklungen (dar-
unter z. B. die fortschreitende Integration in der EU und der anhaltend schnelle Globalisierungs-
prozess) zu unterscheiden.

HANDELSFORDERNDE EFFEKTE DES EURO IM GUTERVERKEHR

Unter sonst gleichen Bedingungen ist bei Errichtung einer Wiahrungsunion von einer Belebung
des Handels zwischen den Mitgliedsldndern auszugehen, da Wechselkursschwankungen und die
hieraus resultierende Unsicherheit beziiglich der Ertrags- und Gewinnentwicklung entfallen. Die
Bildung einer Wéahrungsunion diirfte den Handel zwischen den Teilnehmern dariiber hinaus zu-
satzlich antreiben (,,Rose-Effekt“").

1 Der ,Rose-Effekt bezieht sich auf die erstmals von dem Okonomen Andrew Rose postulierte These, dass die Steigerung der Handels-
intensitét infolge des Zusammenschlusses zu einer Wahrungsunion iiber den Effekt hinausgehen konnte, der sich durch die Ausschaltung
des Wechselkursrisikos ergibt. Andrew K. Rose, One money, one market: the effect of currency unions on trade, in: Economic Policy 30,
2000, S. 7-46.
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Der Einfluss des Euro auf den Warenhandel ist in den letzten Jahren verstdrkt empirisch erforscht
worden; eine Quantifizierung der Wirkungen auf den Dienstleistungsverkehr scheiterte hingegen
bisher an den spirlichen Daten. Es herrscht breite Ubereinstimmung dariiber, dass der Euro den
Handel im Euroraum belebt hat. Allerdings gehen die Schéitzungen tiber das AusmaB dieses Effekts
vor allem aufgrund unterschiedlicher Analysekonzepte stark auseinander. Mittlerweile scheint
unter Okonomen Konsens zu bestehen, dass die Gemeinschaftswihrung das Wachstum des Han-
dels zwischen den Euro-Léndern im Schnitt um 2 bis 3 Prozentpunkte erhoht hat.? Diese Einschét-
zung deckt sich mit den aus Abbildung 1 ersichtlichen Hinweisen. Hingegen diirften dltere Schat-
zungen, die von noch starkeren Effekten ausgingen, etwas nach oben verzerrt sein. Die anfanglich
nur geringe Anzahl von Beobachtungen fiir die WWU-Phase machte es bis vor kurzem schwierig,
die Handelseffekte des Euro, des EU-Binnenmarkts und die Effekte der allgemein gestiegenen
Handelsintensitdt zwischen dem Euroraum und dem Rest der Welt voneinander abzugrenzen.

Die Betrachtung einzelner Wirtschaftszweige zeigt, dass die Ausschaltung des Wechselkursrisikos
innerhalb des Euroraums und die damit wegfallende Unsicherheit dem Handel in allen Branchen
zugute kam. Hingegen ldsst sich der Rose-Effekt — d. h. der von der Einfithrung der Gemein-
schaftswihrung ausgehende zusétzliche Impuls — in erster Linie in Bereichen wie dem Maschinen-
bau und stark differenzierten Konsumgiitern wie Nahrungsmitteln und dergleichen feststellen.’
Da in den meisten dieser Branchen mit dem Einstieg in den Export hohe Markteintrittskosten
anfallen, ist es denkbar, dass die Verringerung dieser Kosten ein Wirkungskanal ist, iber den der
Euro den Handel im Euroraum gestérkt haben diirfte.

Die aktuelle Analyse der Exporte von Unternehmen untermauert diese Einschdtzung; sie ldsst
darauf schliefen, dass der Euro bei den Exporten innerhalb des Euroraums insbesondere zu einer
Verbreiterung der Produktpalette und nicht so sehr zu einer Ausweitung des Handelsvolumens bei
den bereits vor 1999 ausgefiihrten Produkten beigetragen hat. Dariiber hinaus kann die gemein-
same Wahrung den Handel auch iiber ein gedndertes Preissetzungsverhalten der Exporteure in den
Euro-Léandern beeinflusst haben. Die verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass es nach der Euro-
Einfithrung fiir Unternehmen weniger interessant geworden ist, hier tiber ldnderspezifische Preise
Marktsegmentierung zu betreiben.* Parallel dazu hat der Euro auch zur Preiskonvergenz zwischen
den Teilnehmern am Euro-Wihrungsgebiet beigetragen.’ Insgesamt diirfte der Euro die Transak-
tions- und Fixkosten im Euroraum angesiedelter Unternehmen gesenkt haben, wobei die Einspa-
rungen iiber niedrigere Handelspreise zum Teil auch an die Verbraucher weitergegeben wurden.

DER EURO UND DIE WETTBEWERBSFAHIGKEIT DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Was die Bedeutung der WWU fiir die Wettbewerbsfahigkeit und fiir das Potenzial der Unterneh-
men aus dem Euroraum betrifft, eine fithrende Rolle auf den Weltméarkten zu spielen, do deuten
jingste Forschungsergebnisse darauf hin, dass der Euro durch die Erleichterung des Handels der
Euro-Lénder und Fortschritte bei der Vollendung des EU-Binnenmarkts deren Wettbewerbsfahig-
keit verbessert hat. Die Euro-Lénder gelten nun als attraktivere Standorte fiir die Exportwirtschaft

2 Siehe z. B. M. Bun und F. Klassen, The euro effect on trade is not as large as commonly thought, in: Oxford Bulletin of Economics and
Statistics 69/4, 2007.

3 Siehe z. B. R. Baldwin, F. Skudelny und D. Taglioni, The Effect of the Euro: Evidence from Sectoral Studies, Working Paper Nr. 446
der EZB, 2005; S. De Nardis, R. De Santis und C. Vicarelli, The single currency’s effects on eurozone sectoral trade: winners and
losers?, ISAE, 2007.

4 Siehe z. B. A. Berthou und L. Fontagné, The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data, CEPII, 2008; I. Méjean und C. Schwellnus, Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?, CEPII, 2007.

5 Siehe z. B. N. Allington, P. Kattuman und F. Waldman, One market, one money, one price?, in: Journal of Central Banking, 2005,
S. 73-115.
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pragt sein.
Quellen: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Verdnderung der Exportmarktanteile ergibt

. . : : sich aus der Differenz zwischen der Jahreswachstumsrate des
Linder des Euroraums mit | Parallel zum gestiegenen Wettbewerb innerhalb £ Votumens und der Auslandsnachfrage (wobei die Aus-

weltweit schiarferem Kosten- des Euroraums hat der weltweite Vormarsch landsnachfrage als linderspezifisch exportgewichtete Summe
wettbewerb konfrontiert i . K i des ausldndischen Importvolumens von Waren und Dienstleis-
kos‘[enméif)lg k()mpetltlver Lander als W1cht1ge tungen definiert ist). Die letzten Angaben beziehen sich auf das

Exportnationen den externen Konkurrenzdruck falr 2007

auf die Euro-Léander zusitzlich erhoht.” So hat

beispielsweise China in den letzten zehn Jahren seinen Anteil am Weltexportmarkt im Durch-
schnitt um fast 13 % pro Jahr gesteigert (siche Abbildung 2). Dieser Zunahme steht eine Schrump-
fung des Exportmarktanteils des Euroraums (um 1,7 % pro Jahr) und der anderen groen Handels-
lander in diesem Zeitraum (jahrlicher Riickgang zwischen 1,2 % und 1,7 %) gegeniiber. Von den
EinbufBlen waren die einzelnen Euro-Lénder jedoch unterschiedlich stark betroffen; ihren Markt-
anteil ausbauen konnten in diesen Jahren lediglich Irland und Deutschland. Auch im Zeitablauf
verlief die Entwicklung unterschiedlich, wobei die groften Einbullen zwischen 2002 und 2004 im
Zusammenhang mit dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation zu verzeichnen waren.

Hohere Marktanteile des | Die Verluste des Euroraums sind zum Teil automatische Folge des Auftretens neuer Konkurrenten
_Euroraums bei technolo- aus Niedriglohnldndern, zum Teil diirften sie aber auch mit der Exportspezialisierung des Euro-
gisch anspruchsvollen Pro- . . . .. .. . . .
dukten und in traditio- | raums zusammenhéngen. So scheinen in einigen Euro-Léndern die arbeitsintensiven Branchen,
nellen Segmenten | bei denen aufstrebende Volkswirtschaften iiber einen komparativen Vorteil verfiigen, ein etwas zu
grofes Gewicht zu haben. Positiv ist dagegen anzumerken, dass jiingsten Analysen zufolge Euro-
Lander und andere EU-Mitgliedstaaten in den letzten zehn Jahren Marktanteilsgewinne in preis-
lich und qualitativ hoherwertigen Segmenten reifer Branchen und Produkte verzeichneten. Dies
stand im Gegensatz zu ihrem vergleichsweise schwécheren Abschneiden in anderen Exportkate-
gorien.®

6 G. Ottaviano, D. Taglioni und F. di Mauro, Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union, Working Paper Nr. 847 der EZB, 2007.

7 Siehe z. B. EZB, Globalisierung, Handel und die Gesamtwirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets, Monatsbericht Januar 2008; F. di Mauro
und R. Anderton, The external dimension of the euro area: assessing the linkages, Cambridge University Press, 2007.

8 L. Fontagné, G. Gaulier und S. Zignago, Specialization Across Varieties and North-south Competition, in: Economic Policy 23/53,
2008, S. 51-91.
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5.2 INTERNATIONALER KAPITALVERKEHR Abbildung 3 Anteil der Direktinvestitionen unter den Lan-

dern des Euro-Wahrungsgebiets an den gesamten Direkt-
investitionen des Euro-Wahrungsgebiets (1996-2006)
(in %)

Der Euroraum weist auch im Finanzbereich ei-
nen relativ hohen Offenheitsgrad aus: im Jahr

2006 summierten sich die internationalen Aus- Direktinvestitionsbestinde
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werden, weitaus hoher als der Offenheitsgrad
. . . . Quelle: EZB.

des Euro-Wihrungsgebiets in seiner Gesamt- Anmerkung: Kapitalzufliisse plus Kapitalabfliisse durch Direkt-

: sl - : investitionen innerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets (das Dop-
heit. Zum Belsplel entfielen zwischen 2000 und pelte des daraus resultierenden Bestands an Direktinvestitionen)
2005 57 % der weltweiten Direktinvestitions- in Prozent der Summe von Zu- und Abfliissen (der entspre-

. ) . chenden Bestinde) an Direktinvestitionen des Euro-Wéhrungs-
strome auf die Lander des Euroraums — entwe-  gebiets.

der als Empfénger- oder Herkunftsland der In-

vestitionen. Zugleich hielten im Euroraum ansissige Investoren zwischen 2001 und 2006 34 %
aller internationalen Anlagen in Dividendenwerten und 44 % des internationalen Anleihebestands.
Angesichts der Tatsache, dass das BIP des Euroraums nur etwa einem Viertel des Welt-BIP ent-
spricht, lassen diese stilisierten Fakten den Schluss zu, dass der Euro bei diesen Kapitalbewe-
gungen, insbesondere zwischen den Euro-Léndern, eine wichtige Rolle gespielt haben konnte.

Die folgenden beiden Unterabschnitte dokumentieren den moglichen Einfluss des Euro auf die
Entwicklung der Direktinvestitionen, der Fusionen und Ubernahmen sowie der Wertpapieranla-
gen.

AUSWIRKUNGEN DER WWU AUF DIREKTINVESTITIONEN SOWIE FUSIONEN UND UBERNAHMEN

Unternehmen kdnnen im Ausland expandieren, indem sie dort Sachinvestitionen titigen oder eine
bestehende auslédndische Firma ibernehmen bzw. mit ihr fusionieren. Mithilfe von Direktinvestitio-
nen konnen sich Unternehmen also neue Markte und Vertriebskanile erschlieen und sich Zugang
zu neuen Technologien, Produkten und Féahigkeiten verschaffen. Fiir das Zielland bzw. das aus-
landische Unternehmen, in das investiert wird, kann dies im Gegenzug den Weg zu neuen Tech-
nologien, Kapital, neuen Prozessen, Produkten, Organisations- und Managementtechniken ebnen
und damit der dortigen Wirtschaft einen kraftigen Entwicklungsschub verleihen. Insgesamt kon-
nen Direktinvestitionen sowohl im Herkunftsland als auch im Zielland die Effizienz steigern.

Die europdische Wirtschafts- und Finanzmarktintegration schien auf Direktinvestitionen — insbe-
sondere im verarbeitenden Gewerbe — wie ein Magnet zu wirken. Dabei wird ein zunehmender
Anteil der Direktinvestitionen zwischen den Landern des Euroraums getétigt. So stieg zum Bei-
spiel der Anteil der sich innerhalb des Euroraums vollzichenden Kapitalzu- plus -abfliisse aus
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.. besonders im Zuge von
Fusionen und Ubernahmen
im verarbeitenden Gewerbe
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Abbildung 4 Anteil von Beteiligungen im Euro-Wahrungsgebiet an grenziiberschreitenden Fusionen und

Ubernahmen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (1993-2004)
(in %)

— 1993-1998 m— 1993-1998
mmsn 1999-2004 wasm 1999-2004
Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen
60 60 60 60
50 T 50
40 40
30
20 1
\ I I O
O T |
Euro- Dénemark, Weitere Euro- Dénemark, Weitere
Wihrungsgebiet Schweden, Industriestaaten Wihrungsgebiet Schweden, Industriestaaten
Vereinigtes Konigreich Vereinigtes Konigreich

Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: ,,Euro-Wihrungsgebiet = Anteil der grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen innerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets an der Summe aller grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen der Euro-Lénder. ,,Ddnemark, Schweden, Vereinigtes Konig-
reich® = Anteil der Fusionen und Ubernahmen von Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet durch damsche schwedische und britische
Unternehmen an den gesamten grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen durch Unternehmen dieser drei Lander. ., Weitere
Industriestaaten” = Anteil der Fusionen und Ubernahmen von Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet durch kanadische, japanische,
norwegische und US-amerikanische Unternehmen an den gesamten grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen durch Unterneh-
men aus diesen vier Landern.

Direktinvestitionen an den gesamten ausldndischen Direktinvestitionsstrémen des Euroraums von
35 % im Jahr 1999 auf 45 % im Jahr 2006 (siche Abbildung 3). Eine positive Tendenz zeigt sich
auch bei den entsprechenden Bestinden. Der Anteil der von den Euro-Léndern innerhalb des
Eurogebiets getdtigten Direktinvestitionen am gesamten Direktinvestitionsbestand des Euroraums
ist von knapp 43 % im Jahr 1999 auf 45 % im Jahr 2006 angewachsen.

Da die meisten Direktinvestitionen im Rahmen von Fusionen und Ubernahmen erfolgen — mit den
EU-15-Landern und den Vereinigten Staaten als Hauptakteuren — bringt eine Analyse der grenz-
iiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen zusitzliche Erkenntnisse dariiber, wie sich der Euro
auf die Direktinvestitionstatigkeit ausgewirkt hat.

Relativ zu den gesamten vom Euroraum ausgehenden grenziiberschreitenden Fusionen und Uber-
nahmen im verarbeitenden Gewerbe sind derartige Transaktionen innerhalb des Wahrungsgebiets
von 20 % in den sechs Jahren vor der WWU (1993 bis 1998) auf 35 % in den ersten sechs Jahren
der WWU (1999 bis 2004) gestiegen. Auch bei Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe aus
Kanada, Japan, Norwegen und den Vereinigten Staaten hat sich der Anteil von Fusionen mit
Firmen aus dem Euroraum erh6ht. Hingegen ist im Dienstleistungsbereich der Anteil der Fusionen
und Ubernahmen zwischen den Euro-Lindern im selben Zeitraum von 37 % auf 27 % zuriickge-
gangen, wihrend andere Lander ihren Anteil der auf Firmen aus dem Euroraum gerichteten Fusi-
onen und Ubernahmen erhéht haben (Abbildung 4).

Die zentrale Frage in diesem Zusammenhang ist, ob die WWU bei diesen Entwicklungen eine
Rolle gespielt hat. Grundsitzlich ist denkbar, dass die Einfithrung des Euro — neben der Ausschal-
tung des Wechselkursrisikos — die folgenden Mechanismen ausgeldst und damit ausldndische
Direktinvestitionen gefordert hat: a) Reduktion der Transaktions- und Fixkosten, b) Reduktion
der Kosten bei der Mittelbeschaffung {iber den Aktien-, Anleihe- und Bankenmarkt, und
¢) Beeinflussung der Direktinvestitionen iiber den Handel, da Direktinvestitionsstrome innerhalb
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und auflerhalb des Euroraums mit Handelsaktivititen zusammenhéngen. Alle diese Faktoren
konnten die Reallokation von Kapital zwischen den Landern des Euroraums gefordert haben.

Zum Einfluss des Euro auf die Dynamik ausldndischer Direktinvestitionen liegen eine Reihe
empirischer Studien® vor, denen zufolge die positiven Impulse des Euro auf solche Kapitalbewe-
gungen zwischen den Euro-Léndern tiber den EU-Binnenmarkteffekt hinausgegangen sein diirf-
ten. Insgesamt diirfte der positive Effekt des Euro auf die gesamten Direktinvestitionsstrome in-
nerhalb des Euroraums bei durchschnittlich rund 15 % liegen, wéhrend der Einfluss des Euro auf
von aullerhalb des Euroraums stammende Direktinvestitionen in den Euro-Ldndern mit rund
7 % beziffert wird. Diese Ergebnisse scheinen sich mit den Informationen aus Abbildung 3 zu
decken.

Fiir die stirksten Impulse hat der Euro offensichtlich im verarbeitenden Gewerbe gesorgt. Schit-
zungen zufolge sind hier dank des Euro die grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen
zwischen Euro-Landern um etwa 160 % gestiegen.'® Der geschétzte Effekt des Euro auf Fusionen
und Ubernahmen im Eurogebiet, die vom Euroraum-Ausland ausgehen, entspricht einer Zunahme
um rund 80 %. Am stdrksten expandierten dabei — verglichen mit den externen Engagements im
Euro-Raum — die Fusionen und Ubernahmen in den Bereichen chemische Erzeugnisse, Mineral-
6lprodukte, Kohle, Gummi- und Kunststoffwaren sowie Fahrzeuge. Im Maschinenbau ist der auf
Fusionsaktivitdten zwischen den Euro-Léndern entfallende Anteil hingegen gesunken.

Im Dienstleistungssektor erscheint der geschétzte Effekt des Euro auf grenziiberschreitende Fu-
sionen und Ubernahmen marginal, wobei Barrieren fiir grenziiberschreitende Dienstleistungen
sowie Produktmarktregulierungen im Zielland einen negativen Einfluss haben diirften.!! Diese
Ergebnisse decken sich mit Abbildung 4 und mit dem verhaltenen Wachstum, das im Dienstleis-
tungsverkehr zwischen den Euro-Landern im Vergleich zum Dienstleistungsaustausch mit der
iibrigen Welt zu verzeichnen ist.

AUSWIRKUNGEN DER WWU AUF GRENZUBERSCHREITENDE WERTPAPIERINVESTITIONEN

Privates Vermogen liegt oft vor in Form von Wertpapieranlagen in Dividendenwerten (d. h. Un-
ternechmensbeteiligungen), Anleihen (d. h. verzinste Schuldverschreibungen) und Investment-
fonds (d. h. professionell gemanagte gemeinschaftliche Kapitalanlagen im Auftrag von Investo-
ren). Investiert der Anleger in Finanzinstrumente, die aulerhalb seines Wohnsitzlandes begeben
wurden, dann handelt es sich um grenziiberschreitende Investitionen, die unter anderem dem
Wechselkursrisiko unterliegen.

9 Siehe z. B. P. Petroulas, The effect of the euro on foreign direct investment, in: European Economic Review 51, 2007, S. 1468-1491;
S. Schiavo, Common currencies and FDI flows, in: Oxford Economic Papers 59, 2007, S. 536-560; J. De Sousa und J. Lochard, Does
the single currency affect FDI? A gravity-like approach, University of Paris 1, Mimeo, 2006; H. Flam und H. Nordstrom, The Euro and
Single Market Impact on Trade and FDI, Institute for International Economic Studies, Universitit Stockholm, Mimeo, 2007.

10 Siehe N. Coeurdacier, R. A. De Santis und A. Aviat, Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces (Prisen-
tation im Rahmen des 47. Economic Policy Panel Meeting in Ljubljana im April 2008). Diese Schitzungen decken sich mit denen
anderer Studien iiber die gesamten auslindischen Direktinvestitionen, da die grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen im
Verarbeitenden Gewerbe zwischen Industrielindern nur etwa 30 % ihrer grenziiberschreitenden Aktivititen insgesamt entsprechen und
bestimmte im Gesamtaggregat erfasste Kategorien (wie Neuinvestitionen, reinvestierte Gewinne und Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen) nicht umfassen.

11 Da die Regulierung des Dienstleistungsbereichs nach wie vor in den Zustindigkeitsbereich der einzelnen EU-Mitgliedstaaten féllt, ist
der EU-Binnenmarkt fiir Dienstleistungen noch immer sehr fragmentiert. Somit konnten Restriktionen fiir Dienstleistungen die
Investitionsentscheidungen von Unternehmern — mit entsprechenden Auswirkungen auf die effiziente Allokation von Kapital auf
internationaler Ebene und innerhalb des Euroraums — eingeschrinkt haben.
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lauf 5h Die d Iti d o Anmerkung: ,,Euro-Wihrungsgebiet” = grenziiberschreitende
auterwanrungen. Die daraus resu tierende gro- Wertpapieranlagen (Dividendenwerte oder Anleihen) von im

Bere Flexibilitit erméglicht durch verstirkten Euroraum ansdssigen Investoren innerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Relation zu ihrem ausliandischen Wertpapierbestand

Erwerb von Vermégenswerten aus anderen (Dividendenwerte oder Anleihen) insgesamt. ,Dinemark,
Schweden, Vereinigtes Konigreich® = Wertpapiere (Dividen-

Euro-Lidndern eine bessere Diversifizierung  denwerte oder Anleihen) des Euro-Wihrungsgebiets im Besitz
.. .. . . dénischer, schwedischer und britischer Anleger dividiert durch
des Investitionsrisikos der einzelnen Linder- das gesamte ausldndische Wertpapiervermégen (Dividenden-

portfolios im Euroraum werte oder Anleihen) von Anlegern aus diesen drei Landern.

So ist der im Euroraum investierte Anteil an den gesamten internationalen Wertpapieranlagen von
im Euroraum ansdssigen Investoren von 1997 bis 2006 deutlich angestiegen, nimlich um 16 Pro-
zentpunkte bei Dividendenwerten und um 46 Prozentpunkte bei Anleihen (sieche Abbildung 5).
Uberdies haben alle wichtigen Regionen der Welt einschlieBlich Dinemarks, Schwedens und des
Vereinigten Konigreichs ihren Bestand an Finanzanlagen des Euroraums (im Verhéltnis zu ihrem
gesamten internationalen Portfolio) in diesem Zeitraum erhdht, wenn auch in geringerem AusmaB.
Dies ldsst den Schluss zu, dass der Euro die Wertpapiertransaktionen zwischen den Euro-Landern
stark angekurbelt hat.

Fiir die Portfolioumschichtungen hin zu Euroraum-Werten seit der Einfithrung des Euro kommt
eine Vielzahl von Faktoren infrage, z. B. die Ausschaltung des Wechselkursrisikos zwischen den
Euro-Landern, die Beseitigung technischer Handelsbarrieren, die Vorteile einer starkeren Diversi-
fizierung der Auslandsanlagen sowie der Umstand, dass die internationalen Finanzanlagen im Euro-
raum im Jahr 1998 nach 6konomischen Grundsitzen ohnehin unter dem optimalen Niveau gelegen
haben diirften.'> Empirische Schitzungen stiitzen die Ansicht, dass die Einfiihrung des Euro fiir die
Portfolioumschichtungen weltweit wie auch innerhalb des Euroraums eine Schliisselrolle gespielt
hat. Beriicksichtigt man die zuvor genannten Einfliisse, so schlégt sich der geschétzte Gesamteffekt
des Euro auf Transaktionen zwischen den einzelnen Euro-Léndern bei den Dividendenwerten in
einem Anstieg um 3,5 % und bei den Anleihen um 4,2% — jeweils gemessen an ihrem internatio-

12 Als weitere mogliche Einflussfaktoren fiir die Portfolioumschichtungen auf weltweiter Ebene sind zu nennen: Erwartete Ertrags- und
Volatilitdtsentwicklung von Anlagen in verschiedenen Landern, Tendenz zum Erwerb ,,inldndischer” Anlagen (sogenannter home bias),
erwartetes Wirtschaftswachstum, institutionelle Rahmenbedingungen, Alterungsprozess der Bevélkerung, Intensitit des bilateralen
Handels, kulturelle Verflechtungen etc.
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nalen Bestand an solchen Wertpapieren — nieder.'* Hinzu kommt, dass auch Lander auBerhalb des
Euroraums im Durchschnitt vergleichsweise verstiarkt in Anleihen des Euroraums investiert haben.
Diese Ergebnisse erscheinen in Ubereinstimmung mit den in Abbildung 5 dargestellten Entwick-
lungen.

Insgesamt hat der Euro den Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedern des Euroraums gefordert
und damit eine bessere Diversifizierung von Investitions- und Konsumrisiken erméglicht.

5.3 DIE INTERNATIONALE ROLLE DES EURO

Eine dritte internationale Dimension des Euro betrifft seine Verwendung aullerhalb des Euroraums.
Der Euro wurde zugunsten der Bevolkerung des Euroraums eingefiihrt, tangiert naturgemaf aber
auch Gebietsfremde. Auch auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets konnen private Haushalte, Unter-
nehmen und Regierungen den Euro tagtiglich fiir viele ihrer Wirtschafts- und Finanztransaktionen
einsetzen. Sie kdnnen Euro-Banknoten und -Miinzen halten. Sie konnen Bankkonten in Euro er-
Offnen oder Kredite in Euro aufnehmen. Sie kénnen auf Euro lautende Finanzinstrumente, wie
z. B. Anleihen, begeben. Sie konnen Rechnungen weltweit in Euro ausstellen und kdnnen in Euro
bezahlen. Drittstaaten schlieBlich kénnen den Euro zum Anker ihres Wechselkursregimes bestim-
men oder beschlieen, einen Teil ihrer Devisenreserven in Euro anzulegen.

Das Eurosystem nimmt beziiglich der internationalen Verwendung des Euro grundsitzlich eine
politisch neutrale Haltung ein: Weder wird die Internationalisierung des Euro als Ziel verfolgt,
noch wird seine Nutzung durch Gebietsfremde gefordert oder behindert. Die Verwendung des
Euro auBerhalb der Grenzen des Euroraums ist das Ergebnis wirtschaftlicher und finanzieller
Entwicklungen, die auf der freien Entscheidung privater (sowie zuweilen 6ffentlicher) Stellen
beruhen, und das sollte auch so bleiben. In einer globalisierten Welt mit eng verflochtenen und
marktbasierten Finanzsystemen kann die Geld- und Wirtschaftspolitik, selbst wenn sie dies beab-
sichtigt, die Internationalisierung einer Wiahrung nur begrenzt beeinflussen. Indirekt konnen
allerdings Maflnahmen etwa zur Vertiefung der Finanzmérkte und zur Stirkung der Finanzmarkt-
integration sowie eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete Politik die Verwendung einer Wéhrung im
Ausland sehr wohl fordern. Solche MaBnahmen diirften eine Wahrung beispielsweise als Reserve-
wihrung attraktiver machen.' Allerdings ist auch klar, dass mit derartigen Mainahmen eher bin-
nenwirtschaftliche als internationale Ziele verfolgt werden.

Die neutrale Haltung des Eurosystems zur internationalen Rolle des Euro bedeutet nicht, dass das
Eurosystem an diesem Thema nicht interessiert wére. Die EZB beobachtet und analysiert die
Entwicklung der internationalen Rolle des Euro und verdffentlicht seit 2001 die wichtigsten Er-
gebnisse in jahrlichen Berichten. Ein Grund fiir dieses anhaltende Interesse liegt darin, dass die
Nutzung der gemeinsamen Wihrung auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets den geldpolitischen
Transmissionsprozess und den Informationsgehalt der im Rahmen der geldpolitischen Strategie
analysierten Indikatoren beeinflussen kann. Ein weiterer Grund besteht in den mdglichen Folgen
der internationalen Rolle des Euro mit Blick auf die Transmission globaler Finanzmarkt- und

13 R. De Santis und B. Gerard, Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union, Working-Paper Nr.
626 der EZB, 2006; R. De Santis. The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary policy
frameworks, Working Paper Nr. 678 der EZB, 2006.

14 Siehe M. Chinn und J. Frankel, Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?, in: G7 Current
Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard Clarida (Hrsg.), The University of Chicago Press, Chicago, 2006;
M. Chinn und J. Frankel, The Euro May over the Next 15 Years Surpass the Dollar as Leading International Currency, Working Paper
Nr. 13909 des NBER, April 2008.

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB

DER EINFLUSS
DES EURO AUF
HANDELS- UND
KAPITALSTROME
UND SEINE
INTERNATIONALE
ROLLE

Weitverbreitete Verwendung
des Euro auBerhalb des
Euroraums

Nutzung des Euro durch
Gebietsfremde kein poli-
tisches Ziel des Eurosystems

EZB beobachtet die inter-
nationale Rolle des Euro
genau




Internationale Rolle des
Euro hat zugenommen,
jedoch allmahlicher Prozess

Auch die Gebietsansissigen
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Wechselkursschocks auf den Euroraum.
SchlieBlich stellt die EZB auf der Grundlage
ihrer Beobachtungen zur internationalen Rolle
des Euro der Offentlichkeit sowie der an inter-
nationalen Wihrungen interessierten akade-
mischen Forschung einen einzigartigen, fort-
laufend erweiterten Datensatz iiber die Nutzung
des Euro durch Gebietsfremde zur Verfiigung.

Die jdhrlichen Berichte zur internationalen
Rolle des Euro haben im Wesentlichen drei
Tendenzen aufgezeigt. Erstens hat die Verwen-
dung des Euro auf den internationalen Markten
im Laufe der Jahre etwas zugenommen, doch
diese Entwicklung ist schrittweise erfolgt und
in einzelnen Marktsegmenten anscheinend zum
Stillstand gekommen. Zweitens erhélt die inter-
nationale Dimension des Euro teilweise auch

Abbildung 6 Anteil des Euro an den welt-

weiten Devisenreserven

(in % der nach Wahrungsstruktur gemeldeten Reserven)
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Quellen: IWF/COFER-Datenbank und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Anteile zu konstanten Wechselkursen basieren
auf den Wechselkursen des dritten Quartals 2007.

durch den Euroraum selbst Anstdfe. Drittens ist geografisch eine Konzentration auf die néhere

Umgebung des Euroraums zu beobachten.

Bereits von seinem in 1999 erfolgten Start weg war der Euro ,,international®, schon einfach des-
halb, weil er damals an die Stelle von elf bestehenden Wéhrungen trat. Als Nachfolgewédhrung der
D-Mark und des franzdésischen Franc wurde der Euro von Zentralbanken sofort als Reservewéh-

rung und in der Wechselkurspolitik mancher
Lander als Ankerwdhrung eingesetzt. Aller-
dings ist der Euro international iiber diese ,,er-
erbte Rolle* hinausgewachsen. So liegt der
heutige Anteil des Euro an den weltweiten
Wihrungsreserven iiber dem Anteil von rund
18 % an den Weltwdhrungsreserven, der sich
Ende 1998 in der Summe fiir seine Vorldufer-
wihrungen, allen voran die D-Mark, ergab.
IWF-Daten zufolge ist der Anteil des Euro an
denjenigen globalen Devisenreserven, deren
Wihrungszusammensetzung bekannt ist, in den
ersten fiinf Jahren der WWU auf rund 25 % an-
gestiegen und seither relativ stabil geblieben
(Abbildung 6). Angesichts der Nutzung des
Euro als internationale Reservewdhrung bietet
das Eurosystem auBerhalb des Euroraums ange-
siedelten Zentralbanken und Wahrungsbehor-
den sowie internationalen Organisationen seit
Januar 2005 eine Palette von Reservemanage-
ment-Dienstleistungen.

Ein zweiter Aspekt der internationalen Rolle
des Euro hdngt damit zusammen, dass der Euro-
raum diese Rolle bis zu einem gewissen Grad
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Abbildung 7 Anteil des Euro am Umlauf

internationaler Schuldverschreibungen

(in %, zu konstanten Wechselkursen)
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Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Anteile zu konstanten Wechselkursen basieren
auf den Wechselkursen des dritten Quartals 2007. Enge Abgren-
zung = Emission von Anleihen sowie Geldmarktpapieren in
Fremdwihrung (aus Sicht des Schuldners). Weite Abgrenzung =
enge Abgrenzung plus auf den internationalen Finanzmarkt ab-
zielende Emission von Schuldverschreibungen in Landeswiéh-
rung des Schuldners. Globale Abgrenzung = weite Abgrenzung
plus Emission von auf den Inlandsmarkt abzielenden inldn-
dischen Schuldverschreibungen. Eine detailliertere Beschrei-
bung dieser Grofien findet sich in: EZB, Review of the Interna-
tional Role of the Euro, Juni 2007.



Ausstehendes Volumen internationaler Anleihen nach Regionen

(in %; Q2 2007)

Euro- | Dinemark, Neue Europa Nord- Asien | Latein- | Offshore- | Internationale | Sonstige
Wihrungs- | Schweden, | EU-Mitglied- | auBlerhalb | amerika und | amerika | Zentren | Organisationen
gebiet | Vereinigtes staaten der EU Pazifik
Konigreich
EUR 44,7 3,1 3.8 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
UsSDh 23,7 19,0 0,3 2,4 4,9 10,8 6,6 23,1 5,0 4,2
IPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

selbst pragt. Mit anderen Worten, auch die Bewohner des Euroraums beeinflussen als Euro-Nutzer
den internationalen Status ihrer Wéahrung. So werden von nicht im Euroraum anséssigen Schuld-
nern zunehmend Euro-Anleihen emittiert. In enger Abgrenzung, d. h. ohne Emissionen in der
Landeswéhrung des Schuldners, ist der Anteil des Euro an den umlaufenden internationalen
Schuldverschreibungen bis Juni 2007 auf etwa 31 % angewachsen (Abbildung 7). Jedoch wurden
diese Euro-Anleihen nicht hauptséchlich von Investoren auBlerhalb des Euroraums erworben. Fiir
iiber die Hilfte der von Gebietsfremden in Euro begebenen Wertpapiere sind vielmehr Investoren
aus dem Euroraum die Zielgruppe und Abnehmer.

Das dritte und wohl markanteste Merkmal der internationalen Rolle des Euro ist seine regionale
Auspriagung. So ist es fiir Lander in der Umgebung des Euroraums etwa naheliegend, den Euro
als Finanzierungswéhrung an den internationa-
len Finanzmirkten zu wiahlen. Zum Beispiel —FLUlICULFS R ATIEFE T CECEL TR AT T
haben dénische, schwedische und britische Mittel-, Ost- und Siidosteuropa

Emittenten einen signifikanten Anteil am Ge- (5 % der gesamten Einlagen/Kredite)

samtabsatz von in Euro denominierten Schuld- — Einlagen

verschreibungen durch nicht im Euroraum An- s Kredite

sdssige (sieche Tabelle), und das bedeutende 100 100
internationale Finanzzentrum London hat seine 90 90
Transaktionen in Euro parallel zu denen in US- 80 80
Dollar ausgebaut."” Zugleich liegen alle Lander, ol | el 0
die ihre Wechselkurspolitik an den Euro anleh- 64.0

nen, nahe beim Euro-Wahrungsgebiet. Ferner o0 -l 6
findet sich das hochste AusmaBl an Wihrungs- W 5 R ey
substitution in den nicht zum Euroraum ge- 40 40
horenden neuen EU-Mitgliedstaaten sowie in 30 |- —— 30
Siidosteuropa bei den Kandidaten oder poten- 2 2
ziellen Kandidaten fiir einen EU-Beitritt (Ab- Wl LIL 0

bildung 8). In diesem Zusammenhang hat das
. . . . L. L. .

Eurosystem darauf hingewiesen, dass eine uni- 2003 2004 2005 2006

laterale Elnﬁjhrung der GemelnSChaftSWﬁhrung Quellen: Nationale Zentralbanken und EZB-Berechnungen.

_ Anmerkung: Ungewichteter Durchschnitt fiir Albanien, Bos-
auBerhalb des Rahmens des EG Vertrags nien und Herzegowina, Kroatien, die Tschechische Republik,

Euroisierung®) den der WWU zugrunde lie- Estland, Ungarn, Lettland, die chemalige jugoslawische Repu-
(” g ) g blik Mazedonien, Serbien, die Slowakei und die Tiirkei. Im Fall

genden Wirtschaftspolitischen Uberlegungen von Bosnien und Herzegowina sind euroindexierte Kredite bis
. . . c e Ende 2004 nicht erfasst.
widersprechen wiirde, wonach die Einfiihrung

15 Eine Analyse der Rolle des Euro in der Londoner City findet sich in EZB, Review of the International Role of the Euro, Dezember
2003.
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des Euro als letzter Schritt eines strukturierten Konvergenzprozesses innerhalb eines multilate-
ralen Rahmens vorgesehen ist.' Die EZB hat auch die Bestimmungsfaktoren der steigenden Nach-
frage nach Fremdwéhrungskrediten in Mittel-, Ost- und Siidosteuropa!” genau studiert, und das
Eurosystem verfolgt laufend die méglichen Auswirkungen solcher Kredite auf die Finanzstabilitat
in diesen Léndern. '8

Der regionale Charakter der internationalen Nutzung des Euro ldsst sich mit einer Reihe histo-
rischer, institutioneller und wirtschaftlicher Faktoren erkldren. Historisch betrachtet, baute der
Euro auf der langen Tradition seiner Vorlduferwdhrungen auf, insbesondere auf dem Erbe der
D-Mark, die in bestimmten Teilen des europdischen Kontinents und der ndheren Umgebung weit
verbreitet war. Was den institutionellen Aspekt anbelangt, steuern viele der Lander im Umkreis
des Euroraums auf eine Einfiihrung des Euro zu. Dies gilt sowohl fiir die EU-Mitgliedstaaten ohne
Sonderregelung iiber eine Nichtteilnahme an der Wahrungsunion, die den Euro zu gegebener Zeit
einfithren sollen, als auch fiir die Kandidatenldnder, die eine mittel- bis langfristige Perspektive
fiir den Beitritt zur EU und schlieBlich fiir die Einfithrung des Euro haben. Wirtschaftlich betrach-
tet, ist der Euroraum fiir diese Lander ein wichtiger Handels- und Finanzpartner. Ob es allerdings
zweckmafig ist, schon in einer frithen Phase des Konvergenzprozesses einen festen Wechselkurs
zum Euro anzupeilen, wird in sehr starkem Mafe von den Gegebenheiten des jeweiligen Landes
abhdngen. Da der Konvergenzprozess im Laufe der Zeit tendenziell eine reale Aufwertung mit
sich bringt, haben sich eine Reihe von Landern dafiir entschieden, ihre Geldpolitik auf Preissta-
bilitdt im Inland auszurichten und gleichzeitig eine nominale Aufwertung ihrer Wahrung gegen-
iiber dem Euro zuzulassen.

5.4 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Die EZB hat enge Beziehungen zu Zentralbanken und Organisationen auBlerhalb des Euroraums
aufgebaut, sowohl im Rahmen multilateraler Institutionen als auch iiber bilaterale Kontakte. Sol-
che internationalen Aktivitidten erleichtern der EZB die Beobachtung der Wirtschaft und der
Finanzmairkte aulerhalb des Euroraums. Internationale Treffen bieten eine Plattform fiir den In-
formationsaustausch iiber jiingste Entwicklungen, Wirtschaftsaussichten und wirtschaftspolitische
Herausforderungen auflerhalb des Euroraums.

Zur Intensivierung der weltweiten Zusammenarbeit mit bedeutenden Zentralbanken hat das Euro-
system ein entsprechendes Instrumentarium entwickelt. So gibt es mit den Zentralbanken be-
stimmter Regionen — u. a. mit der russischen Zentralbank, den am Barcelona-Prozess beteiligten
Zentralbanken der Mittelmeerregion, den Zentralbanken und Wéahrungsbehorden des Golfkoope-
rationsrats (GCC) sowie den Zentralbanken Lateinamerikas und des ostasiatisch-pazifischen
Raums — eine fiir hochrangige Teilnehmer konzipierte Seminarreihe. Ferner bietet die EZB auf
Anfrage technische Unterstiitzung und politische Beratung und ist auch bereit, ihre Expertise in
Bereichen wie der Umsetzung der Geldpolitik, der Bankenaufsicht und den Zahlungsverkehrs-
systemen einzubringen. Als Beispiel und Inspiration fiir andere Regionen dient hierbei hdufig der
europdische Weg zur Wirtschafts- und Wahrungsunion, insbesondere die Errichtung eines supra-
nationalen Zentralbankensystems.

16 Siehe EZB, Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, Dezember 2003.

17 Eine detaillierte Analyse der Wihrungssubstitution in Mittel-, Ost- und Siidosteuropa findet sich in EZB, Review of the International
Role of the Euro, Juni 2007.

18 Siehe z. B. Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries, Occasional Paper Nr. 48 der
EZB, Juli 2006.
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Die EZB spielt in einer Reihe internationaler Organisationen und Foren eine wichtige Rolle. Beim
Internationalen Wahrungsfonds (IWF), in dem grundsatzlich nur Staaten vertreten sind, wurde der
EZB ein Beobachterstatus eingerdumt, welcher ihr bei fiir das Eurosystem relevanten Themen die
Teilnahme an Treffen des Exekutivdirektoriums erméglicht. Der Prasident der EZB wird dariiber
hinaus — als Beobachter — zu den zweimal jdhrlich stattfindenden Sitzungen des Internationalen
Wihrungs- und Finanzausschusses eingeladen, der fiir die Arbeit des IWF politische Leitlinien
setzt. Ferner nimmt der Prdsident der EZB zusammen mit dem Vorsitzenden der Eurogruppe an
den Treffen der Minister und Zentralbankprésidenten im Rahmen der G 7 teil. Die EZB ist auch
bei den Sitzungen zweier Gremien vertreten, die von den G-7-Staaten im Jahr 1999 eingerichtet
wurden, ndmlich beim Treffen der Finanzminister und Zentralbankprésidenten der 20er Gruppe
(bei dem Représentanten wichtiger Industriestaaten und aufstrebender Volkswirtschaften zur Dis-
kussion internationaler wirtschafts- und finanzpolitischer Fragen zusammenkommen) und beim
Forum fiir Finanzstabilitét (das potenzielle Schwachstellen im internationalen Finanzsystem ana-
lysiert). Schlielich nimmt die EZB als Teil der EU-Delegation auch an relevanten Sitzungen der
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) teil, wo die Mitglied-
schaft wie beim IWF auf die einzelnen Lander ausgerichtet ist.

Von besonderer Bedeutung ist schlieBlich die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BI1Z),
die ,,Bank der Zentralbanken®, die fiir eine Reihe von Treffen der Zentralbanken — darunter auch
des Ausschusses der G-10-Zentralbankprésidenten — fachliche Sekretariatsdienstleistungen be-
reitstellt und die Organisation innehat. Die EZB nimmt seit jeher an verschiedenen Sitzungen bei
der BIZ teil und zéhlt seit Ende 1999 auch zu den Aktionédren der BIZ. Der Président der EZB ist
Teilnehmer des Treffens der G-10-Zentralbankprisidenten und fithrt hier seit Mitte 2003 den
Vorsitz. Die G-10-Zentralbankprisidenten wiederum haben mehrere stindige Ausschiisse und
Ad-hoc-Arbeitsgruppen eingerichtet, an denen die EZB ebenfalls teilnimmt."

5.5 SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Der Offenheitsgrad des Euro-Wahrungsgebiets fiir den Welthandel und seine Verflechtung mit den
internationalen Finanzmairkten haben seit dem Jahr 1998 sukzessive zugenommen; zugleich sind
auch der Handel und die Auslandsinvestitionen innerhalb des Euroraums deutlich gestiegen. Die
Einfithrung des Euro hatte einen positiven Einfluss auf den Handel des Euroraums; die Ausfuhr
neuer Produkte wurde begiinstigt und die Exportkosten etwas gesenkt. Diese Ergebnisse decken
sich mit dem im Zusammenhang mit der Euro-Einfithrung zu beobachtenden geénderten Preisset-
zungsverhalten der Unternehmen im grenziiberschreitenden Handel, das anscheinend die Preis-
konvergenz im Euroraum begiinstigte und dadurch auch bei den Preisen fiir Ausfuhren innerhalb
des Euroraums zu Abwirtsdruck gefiihrt hat. Schlie8lich hat der Euro den Wettbewerb in den
Euro-Landern selbst angekurbelt, wodurch sich die Wettbewerbsfahigkeit der dort angesiedelten
Unternehmen insgesamt verbesserte; dabei ist davon auszugehen, dass der schirfere Wettbewerb
auch Ausloser fiir die offensichtlich gestiegene Konvergenz bei den Handelspreisen war.

Was die Kapitalverflechtung betrifft, so brachte die Errichtung der WWU eine grundlegende ins-
titutionelle Wende, die zur Erkldrung der zu beobachtenden umfangreichen Reallokation von
Kapital beitragen konnte. Was die Direktinvestitionen anbelangt, deuten empirische Ergebnisse

19 Die vier bekanntesten sind der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), der Ausschuss
fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on Payment and Settlement Systems — CPSS), der Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Financial System — CGFS) und der Mérkteausschuss (Markets Committee).
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darauf hin, dass der Euro solche Kapitalfliisse zwischen den Euro-Léndern begiinstigt und bei der
Welle von grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen im verarbeitenden Gewerbe als
Katalysator gewirkt hat. Im verarbeitenden Gewerbe haben grenziiberschreitende Fusionen und
Ubernahmen zwischen Unternehmen im Euroraum auBerordentlich stark zugenommen, wihrend
der Dienstleistungssektor noch nicht in vollem Maf3e von der Integration der européischen Finanz-
mairkte profitiert. Fiir die Zukunft bedeutet dies, dass es hochstwahrscheinlich zu weiteren Fusi-
onen und Ubernahmen kommen wird, wenn nationale Barrieren in der Dienstleistungsbranche
abgebaut sind. Bei den Wertpapieranlagen hat die Einfithrung des Euro neben der Eliminierung
des Wechselkursrisikos zu einer Erleichterung von grenziiberschreitenden Anleihe- und Aktien-
geschiften zwischen den Mitgliedern des Euroraums gefiihrt, wobei verringerte Kosten bei der
Mittelaufbringung iiber den Aktien-, Anleihe- und Bankenmarkt, die Nutzung gemeinsamer Han-
delsplattformen und die Fusion der Bérsen von Amsterdam, Briissel und Paris (mit der Schaffung
von Euronext) hilfreich waren.

Die Einfithrung des Euro hatte auch insofern Einfluss auf das internationale Finanzsystem, als
damit eine auf den internationalen Mérkten nutzbare neue Wéhrung geschaffen wurde. Der Euro
erlangte gleich bei seiner Einfithrung im Jahr 1999 internationalen Status, da er die internationale
Rolle seiner Vorlduferwdhrungen tibernahm. Seither hat er seine Position an den internationalen
Mirkten etwas ausgebaut, was aber sehr allméhlich vonstatten ging. Dies steht im Einklang mit
den Erkenntnissen der Wirtschaftsliteratur: Die internationale Rolle von Wahrungen tendiert zu
langsamen Verdnderungen, spiegelt historische und institutionelle Faktoren wider und steht im
Zeichen von Netzwerkeffekten.

Diese internationalen Dimensionen des Euroraums unterstreichen die Notwendigkeit der interna-
tionalen Zusammenarbeit mit Zentralbanken aus aller Welt. In den letzten zehn Jahren hat das
Eurosystem daher einen engen Dialog mit Zentralbanken aus verschiedenen Regionen entwickelt,
etwa durch die Organisation hochrangig besetzter Seminare des Eurosystems und die Pflege enger
bilateraler Kontakte mit wichtigen Zentralbanken wie der US-amerikanischen Zentralbank und
der Bank von Japan. AuBerdem nimmt die EZB an den Sitzungen verschiedener internationaler
Organisationen und Foren, darunter des IWF, der G 7, der G 20 und der BIZ, teil.
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6 FINANZMARKTINTEGRATION

Fiir das ausgeprdgte Interesse des Eurosystems an der Finanzmarktintegration gibt es mehrere
Griinde, die mit dessen Kernaufgaben in Zusammenhang stehen. Erstens trégt ein gut integriertes
Finanzsystem vor allem zu einer reibungslosen und wirksamen geldpolitischen Transmission im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet bei. Zweitens spielt die Integration der Finanzmdrkte eine wich-
tige Rolle bei der Aufgabe des Eurosystems, die Finanzstabilitdt zu fordern, da sie die Risikotei-
lungs- und -diversifizierungsméglichkeiten verbessert und fiir mehr Liquiditdt an den Finanz-
mdrkten sorgt; gleichwohl erhéht sich durch ein besser integriertes Finanzsystem das Risiko
grenziiberschreitender Ansteckungseffekte. Drittens steht das Ziel der Finanzmarktintegration in
enger Verbindung mit der Aufgabe des Eurosystems, das reibungslose Funktionieren der Zah-
lungsverkehrssysteme sicherzustellen, auch in Bezug auf die Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssysteme. Besser integrierte Zahlungs- und Verrechnungssysteme sind effektiver und arbeiten
effizienter; zugleich nehmen sie, angesichts der zentralen Rolle der Zahlungssysteme beim Trans-
fer von Finanzmitteln, eine Schliisselstellung im Finanzintegrationsprozess ein. Schlieflich trigt
die Finanzmarktintegration mafigeblich dazu bei, dass das Finanzsystem eine zeitlich und rdum-
lich effiziente Verteilung der Ressourcen von Marktteilnehmern mit einem Mitteliiberschuss auf
Marktteilnehmer mit knapper Kapitalausstattung sicherstellen kann, und fiihrt somit letztlich zu
einem hoheren und nachhaltigen Wirtschaftswachstum.

Das Eurosystem unterstiitzt daher mit Nachdruck eine weitere Integration der Finanzmdrkte in
Europa und insbesondere im Euro-Wihrungsgebiet. Konkret will das Eurosystem im Sinne der
EZB-Definition von Finanzintegration Fortschritte erzielen auf dem Weg zu einem gemeinsamen
euroraumweiten Finanzmarkt, an dem alle potenziellen Marktteilnehmer a) einheitlichen Regeln
unterliegen, wenn sie sich fiir den Kauf oder Verkauf der zugrunde liegenden Finanzinstrumente
oder -dienstleistungen entscheiden, b) zu den gleichen Finanzinstrumenten oder -dienstleistungen
gleichen Zugang haben und c) beim Agieren auf dem Markt einheitlich behandelt werden.

Im vorliegenden Kapitel werden die Integrationsfortschritte an den Finanzmdrkten im Euro-Wdh-
rungsgebiet und der Beitrag untersucht, den das Eurosystem hierzu leistet. Das Kapitel gliedert
sich wie folgt: Abschnitt 6.1. erldutert die Aktivititen des Eurosystems zur Forderung der Finanz-
integration. In Abschnitt 6.2 wird der Integrationsstand der Finanzmdrkte in Europa zehn Jahre
nach Einfiihrung des Euro untersucht. Abschnitt 6.3 enthdlt eine Einschdtzung iiber die wichtigs-
ten Triebkrifte und Hemmnisse im Integrationsprozess unter besonderer Beriicksichtigung der
Rolle des Eurosystems. In Abschnitt 6.4 folgt eine abschliefiende Zusammenfassung.

6.1 AKTIVITATEN DES EUROSYSTEMS ZUR FORDERUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION

Nach Ansicht des Eurosystem ist die Finanzmarktintegration zuallererst ein marktbestimmter Pro-
zess. Nach Maf3gabe der allgemeinen Bestimmung in Artikel 105 Absatz 1 des EG-Vertrags sollte
das Eurosystem ,,im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wett-
bewerb [handeln], wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefordert wird“. Im Rahmen
seiner Zentralbankaufgaben und seiner Rolle als aktiver Marktteilnehmer mit vielfaltigen Bezie-
hungen zu anderen Marktakteuren kann das Eurosystem Mafinahmen zur Forderung der Finanz-
marktintegration ergreifen.

Das Eurosystem ist entsprechend seiner Préaferenz fiir einen marktbestimmten Finanzintegrations-
prozess der Auffassung, dass die 6ffentliche Politik bei der Forderung der Finanzmarktintegration
eine begrenzte Rolle spielen sollte. Insbesondere sollte nicht versucht werden, mit politischen
MaBnahmen einen konkreten Umfang oder eine bestimmte Art von grenziiberschreitenden Akti-
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vitdten zu favorisieren, da nur die Marktteilnehmer in der Lage sind, grundsitzliche Geschifts-
strategien zu entwickeln, dazu passende Investitionsentscheidungen zu treffen und fiir die wirt-
schaftlichen Konsequenzen Verantwortung zu iibernehmen. Uberdies wird der Finanzintegrations-
prozess von einigen Faktoren beeinflusst, die sich den Mdglichkeiten der Politik entziechen, wie
z. B. die geografische Distanz (und damit zusammenhédngende Informationsbarrieren), kulturelle
und sprachliche Unterschiede sowie verschiedenartige Konsumgewohnheiten. Dennoch kann der
offentliche Sektor einen wichtigen Beitrag zur Finanzintegration leisten, indem er fiir den Abbau
politischer Hindernisse sorgt. Der 6ffentliche Sektor sollte einen rechtlichen, regulatorischen,
aufsichtlichen und finanzpolitischen Rahmen zur Forderung der Gleichbehandlung und eines
gleichberechtigten Zugangs aller Marktteilnehmer in der EU schaffen.

Das Eurosystem unterstiitzt den Finanzintegrationsprozess im Wesentlichen in viererlei Weise,
nimlich durch a) die Vertiefung des Wissens, die Bewusstseinsbildung und die Uberwachung der
Fortschritte hinsichtlich der Integration der Finanzmirkte im Euroraum, b) die Beratung bei der
Ausgestaltung des legislativen und regulatorischen Rahmens fiir das Finanzsystem, ¢) die Wahr-
nehmung einer Katalysatorfunktion fiir den privaten Sektor iiber die Schaffung kollektiver Struk-
turen sowie d) die Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen, die ebenfalls die Finanzinte-
gration fordern.

Voraussetzung fiir die gezielte Forderung der Finanzmarktintegration ist eine prizise Analyse zum
Stand der europdischen Finanzintegration und eine genaue Beobachtung der iiber die Zeit hinweg
erzielten Fortschritte. Dazu hat die EZB versucht, den Grad der Finanzmarktintegration im Euro-
Wihrungsgebiet anhand von preis- und mengenbasierten Indikatoren zu messen. Preisbasierte
Indikatoren erfassen Unterschiede bei den Vermdgenspreisen auf der Grundlage deren geogra-
fischer Verortung. In einem vollstdndig integrierten Markt sollten die Preise von Vermdgens-
werten mit dhnlichen Eigenschaften vornehmlich durch gemeinsame Faktoren bestimmt werden.
Quantitative Indikatoren werden zur Analyse des Grades herangezogen, in dem Anleger ihre Port-
folios internationalisiert haben, um die Vorteile aus den Diversifizierungsmoglichkeiten, die sich
aus einer stirkeren Finanzintegration ergeben, in vollem Umfang zu nutzen.!

Im September 2005 verdffentlichte die EZB einen Satz von anfangs 20 Indikatoren, die spater
durch weitere ergdnzt wurden. Vorgestellt wurden die Indikatoren in dem erstmals im Mérz 2007
verdffentlichten und kiinftig jahrlich erscheinenden Bericht der EZB zur européischen Finanz-
marktintegration ,,Financial integration in Europe“?; auf der Website der EZB werden diese Indi-
katoren in halbjahrlichem Abstand aktualisiert. Derzeit wird aufgrund von Fortschritten in der
Forschung und der Wirtschaftsanalyse und einer verbesserten Verfiigbarkeit von Statistiken an
einer neuerlichen Erweiterung der Liste gearbeitet, wobei insbesondere auch Investmentfonds,
Verbriefungsgesellschaften, Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds beriicksichtigt werden
sollen.

Neben dem jahrlichen EZB-Bericht zur Finanzintegration informieren einige weitere regelmafig
erscheinende Veroffentlichungen sowie Ad-hoc-Publikationen iiber die Entwicklungen. So pri-
sentiert z. B. die EZB mit ihrem jéhrlich erscheinenden, vom Ausschuss fiir Bankenaufsicht des
ESZB erstellten Bericht ,,EU banking structures* eine Analyse der strukturellen Entwicklungen
im grenziiberschreitenden Bankgeschift. Dariiber hinaus fordert die EZB vor dem Hintergrund

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

2 Bereits zuvor hatte die EZB ihre Arbeit im Bereich der Finanzmarktintegration in zwei Aufsitzen erldutert. Siche EZB, Die Integration
der européischen Finanzmirkte, Monatsbericht Oktober 2003, und EZB, Der Beitrag der EZB und des Eurosystems zur
Finanzmarktintegration in Europa, Monatsbericht Mai 2006.
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ihres Erfahrungs- und Wissensschatzes als aktiver Marktteilnehmer Forschungsvorhaben in Zu-
sammenarbeit mit anderen Mitgliedern des Eurosystems und mit Wissenschaftlern. Ein wichtiges
Beispiel hierfiir ist das gemeinsame Forschungsnetzwerk im Bereich Kapitalméarkte und Finanz-
marktintegration in Europa, das von der EZB und dem in Frankfurt ansédssigen Center for Finan-
cial Studies finanziert und unterstiitzt wird.’

Um sicherzustellen, dass durch den legislativen und regulatorischen Rahmen fiir Finanzdienst-
leistungen Hindernisse im grenziiberschreitenden Finanzgeschéft abgebaut und gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fiir alle Marktteilnehmer gewihrleistet werden, wirkt das Eurosystem aktiv an
der Entwicklung des EU-Rahmens fiir Finanzdienstleistungen mit, indem es bei den ma3geblichen
politischen Uberlegungen und Initiativen beratend zur Seite steht. Im Brennpunkt dieser Arbeit

3 Siehe www.eu-financial-system.org.

Tabelle | Bedeutende Aktivititen des Eurosystems zur Forderung der Finanzmarktintegration

Gebiet ‘ Hauptziele und Entwicklungsstand

Vertiefung des Wissens, Bewusstseinsbildung und Uberwachung der erzielten Fortschritte

Jahrlicher Bericht der EZB mit dem Titel Erstmals im Jahr 2007 veroffentlicht, um tiber den Stand der Finanzmarktinte-
Financial integration in Europe* gration in Europa zu informieren, die Weiterentwicklung zu fordern und das

Bewusstsein der Offentlichkeit fiir die unterstiitzende Rolle des Eurosystems
im Integrationsprozess zu schirfen.
Entwicklung von Indikatoren fiir die Finanzmarkt- ~ Der erste Satz von Indikatoren wurde 2005 veréffentlicht, um den Stand der
integration im Euro-Wéhrungsgebiet Finanzmarktintegration im Euro-Wéhrungsgebiet zu beurteilen und zu tiberwa-
chen. Seither werden diese Indikatoren halbjéhrlich aktualisiert und erweitert.
Gegenwirtig werden weitere Verbesserungen vorgenommen.

Beratung hinsichtlich des legislativen und regulatorischen Rahmens
Gesamtstrategie fiir die Finanzdienstleistungs- Entwicklung und Umsetzung a) des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen
politik der EU von 1999 zur Aktualisierung und Verbesserung des aufsichtsrechtlichen
Rahmens der EU und b) der entsprechenden Folgestrategie fiir den Zeitraum
2005-10. Die Umsetzung dieser Strategie ist noch nicht abgeschlossen.
Institutioneller Rahmen der EU zur Regulierung Sicherstellung des reibungslosen Funktionierens des Lamfalussy-Verfahrens.
und Beaufsichtigung der Finanzmarkte Eine erste vollstandige Uberpriifung des Lamfalussy-Verfahrens wurde 2007
abgeschlossen; gegenwirtig werden FolgemafBnahmen entwickelt.
Wertpapierclearing- und -abwicklungsinfrastruktur ~ Erreichung einer integrierten, sicheren und effizienten Marktinfrastruktur im
in der EU Nachhandelsbereich und Beseitigung von Hindernissen bei grenziiberschrei-
tenden Transaktionen. Zahlreiche laufende Initiativen, z. B. die Entwicklung
eines gemeinsamen Rahmens fiir die Regulierung, Aufsicht und Uberwachung
der Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme (ESZB — CESR).

Wahrnehmung einer Katalysatorfunktion fiir Aktivitiiten des privaten Sektors

Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum Initiative zur Verwirklichung eines vollstindig integrierten Marktes fiir

(SEPA - Single Euro Payments Area) Massenzahlungen im Euroraum ohne Unterscheidung zwischen grenziiber-
schreitenden und nationalen Zahlungen ab 2010. Der offizielle Start von SEPA
erfolgte im Januar 2008.

Initiative fiir kurzfristige Wertpapiere Zielt darauf ab, dass mittels freiwilliger Einhaltung einiger wichtiger gemein-
(STEP — Short-Term European Paper) samer Standards durch die Marktteilnehmer ein europaweiter Markt fiir kurz-

fristige Papiere entsteht. Der Start des STEP-Markts erfolgte im Juni 2006.
Euro Overnight Index Average (EONIA) Einfiihrung eines Referenzzinssatzes fiir unbesicherte taglich fillige

Interbankeinlagen. Seit 1999 fortlaufend berechnet.

Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen zur weiteren Integration der Finanzmirkte in Europa

TARGET und TARGET2 1999 Einfiihrung von TARGET, einer Dienstleistung des Eurosystems fiir die
Echtzeit-Bruttoabwicklung von GroBbetragszahlungen im Euro-Wihrungs-
gebiet; Wechsel auf eine technische Gemeinschaftsplattform durch die Einfiih-
rung von TARGET2 im Jahr 2007

TARGET2-Securities 2006 gestartete Initiative des Eurosystems zur Bereitstellung einer Gemeinschafts-
plattform fiir die Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld innerhalb Europas.
Die endgiiltige Entscheidung iiber das Projekt wird Mitte 2008 getroffen.

Korrespondenzzentralbank-Modell 1999 eingefiihrtes Modell fiir die grenziiberschreitende Ubertragung von

(CCBM - Correspondent Central Banking Model) Sicherheiten innerhalb des Eurosystems, bei dem NZBen als ,,Korrespon-
denten” fiireinander und fiir die EZB fungieren. Seit 2007 besteht eine Initia-
tive fiir eine Gemeinschaftsplattform (CCBM2).
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Tabelle 2 Stand der Finanzmarktintegration im Euro-Wihrungsgebiet: Uberblick iiber die

wichtigsten Finanzmarktsegmente

Markt ‘ Stand der Integration ‘ Entsprechende Infrastruktur

Geldmirkte

Unbesicherter Geldmarkt »Nahezu perfekt” Unbesicherter Geldmarkt: vollstindig integriert
Besicherter Geldmarkt Fortgeschritten Besicherter Geldmarkt: Geldseite vollstindig integriert;

Sicherheitenseite durch Fragmentierung belastet (siche
Anleihemirkte)

Anleihemirkte

Mirkte fiir Staatsanleihen Sehr weit fortgeschritten Fragmentiert

Mirkte fiir Unternehmensanleihen Relativ fortgeschritten Fragmentiert
Aktienmiirkte Gering Stark fragmentiert
Bankenmirkte

GroBkundengeschifte Weit fortgeschritten Vollstandig integriert
Kapitalmarktbezogene Aktivititen Fortgeschritten Fragmentiert
Privatkundengeschifte Sehr gering Stark fragmentiert

stehen Fragen hinsichtlich der in Artikel 105 des EG-Vertrags niedergelegten satzungsgeméaBen
Aufgaben wie die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft — soweit
dies ohne Beeintrichtigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist —, die Forderung eines rei-
bungslosen Betriebs der Zahlungssysteme und die reibungslose Umsetzung der Maflnahmen auf
dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanzsystems.

... durch Wahrnehmung ei- | Die Integration der Finanzmirkte sollte zwar durch die 6ffentlichen Rahmenbedingungen unter-
ner Katalysatorfunktion fir | tijt;t werden, fiir den Integrationsfortschritt ist es aber letztlich entscheidend, dass der private
den privaten Sektor ... . . . . .- . .

Sektor die vorhandenen grenziiberschreitenden Geschéftsmoglichkeiten in vollem Umfang nutzt.
Der Wettbewerb zwischen den Marktakteuren ist hierbei eine der wichtigsten Triebfedern. Auch
wirksames kollektives Handeln kann von Bedeutung sein, insbesondere dort, wo heterogene
Marktstandards und -praktiken den Finanzintegrationsprozess behindern. Diesbeziiglich kann das
Eurosystem den Marktteilnehmern bei der Uberwindung von Koordinierungsschwierigkeiten be-
hilflich sein.

... und durch Bereitstellung | Auch durch die Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen will das Eurosystem die Finanz-
_von Zentralbankdienst- | 1\, tintegration vorantreiben. Zwar besteht der vorrangige Zweck dieser Dienstleistungen darin,
leistungen, die der Finanz- . .. . . . .
integration forderlich sind das Eurosystem bei der Erfiillung seiner eigentlichen Zentralbankaufgaben zu unterstiitzen, doch
achtet das Eurosystem sehr darauf, dass diese Dienste moglichst so spezifiziert werden, dass sie

der Integration der Finanzmaérkte forderlich sind.

Tabelle 1 bietet anhand einiger Schliisselbeispiele einen Uberblick iiber die Aktivititen des Euro-
systems auf dem Weg zur Finanzmarktintegration.

6.2 FINANZMARKTINTEGRATION ZEHN JAHRE NACH DER EURO-EINFUHRUNG

UBERSICHT

Beachtliche Fortschritte bei | Die EZB-Indikatoren fiir die Finanzmarktintegration machen deutlich, dass im Euroraum je nach
der Finanzmarktintegration | \[arktsegment sehr unterschiedliche Fortschritte erzielt worden sind. Weiter vorangeschritten ist

die Integration insbesondere in jenen Bereichen, die in engerer Verbindung mit der einheitlichen

4 Umfassendere Informationen finden sich in der jdhrlich erscheinenden EZB-Publikation ,,Financial integration in Europe®.
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Geldpolitik stehen. Dariiber hinaus hdngt sie auch vom Integrationsgrad der entsprechenden
Marktinfrastruktur ab. Tabelle 2 enthilt eine Ubersicht iiber den Stand der Finanzmarktintegration

in den wichtigsten Marktsegmenten des Euroraums.

In den folgenden Abschnitten werden die Integrationsfortschritte an den Geld-, Anleihe-, Aktien-

und Bankenmirkten eingehender untersucht und die wichtigsten Schwachstellen beleuchtet.

VORLAUFIGE ERGEBNISSE DER EZB-UNTERSUCHUNGEN ZUR FINANZMARKTENTWICKLUNG

Selbst bei einer vollkommenen Finanzmarktintegration konnen gewisse Friktionen an den
Finanzmirkten weiter bestehen. Die Finanzmarktentwicklung leistet einen Beitrag zur Uber-
windung dieser Friktionen. Durch Finanzmarktinnovationen sowie institutionelle und orga-
nisatorische Verbesserungen im Finanzsystem steuert sie zur Beseitigung von Informations-
asymmetrien, zur Vervollstindigung der Markte, zur Senkung der Transaktionskosten und zur
Starkung des Wettbewerbs bei.

Obwohl die Finanzmarktentwicklung und die Finanzmarktintegration miteinander in Zusam-
menhang stehen und beide einen positiven Einfluss auf die Effizienz des Finanzsystems aus-
iiben, unterscheiden sie sich darin, dass sie verschiedene Prozesse beschreiben. So kdnnen auch
an einem vollstindig integrierten Markt Probleme der Negativauslese (,,adverse selection®)
unter den Anlegern fortbestehen, wodurch die Kapitalallokation beeintrachtigt wird. Somit
ergidnzt die Finanzmarktentwicklung die Finanzmarktintegration bei der Férderung der Finanz-
markteffizienz.

Vor diesem Hintergrund hat die EZB im Rahmen eines Forschungsprojekts versucht, das Kon-
zept der Finanzmarktentwicklung zu spezifizieren und quantitative Indikatoren zur Messung
der Finanzmarktentwicklung im Finanzsystem festzulegen. Ein erster Satz solcher Indikatoren
wurde im EZB-Bericht ,,Financial integration in Europe®! in der Ausgabe 2008 vorgestellt.

Die Finanzmarktentwicklung stellt ein sehr forschungsaktives Themengebiet dar, und deshalb
diirften nicht alle Aspekte eines Finanzsystems von quantitativen Indikatoren vollstindig ab-
gedeckt werden. So ist es zwar einfacher, formale Gesetze und Regelungen zu bewerten, infor-
melle Regelungen und Praktiken konnen aber eine genauso grofle Bedeutung haben. Dariiber
hinaus stehen hdufig Informationen nur zu marktbasierten Transaktionen im Grofkundenge-
schift zur Verfiigung, nicht aber zu auf langfristigen Geschdftsbeziehungen aufbauenden
Kleinkundengeschéften.

Ungeachtet dieser Schwierigkeiten bei der Analyse deuten die verfiigbaren Indikatoren doch
auf ein relativ hohes MaBl an Heterogenitdt sowohl zwischen verschiedenen Finanzmérkten als
auch zwischen den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets hin. Die wesentlichen Unterschiede
hiangen mit der Effizienz des Rechtssystems, Art und Umfang von Verbriefungen, den Handels-
volumina an den Aktienmérkten sowie mit der Anzahl der unbaren Transaktionen pro Kopf der
Bevdlkerung zusammen.
1 Siche den Sonderbeitrag ,,Financial development: concepts and measures” in der Ausgabe des Berichts von 2008, der auf fritheren
EZB-Publikationen zu diesem Thema basiert, und zwar auf P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou and M. Lo Duca, The role of

financial markets and innovation in productivity and growth in Europe, Occasional Paper Nr. 72 der EZB, September 2007, und
EZB, Beurteilung der Leistungsfahigkeit von Finanzsystemen, Monatsbericht Oktober 2005.
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Die Geldmarkte sind fast
vollstandig integriert, ...

... mit Ausnahme des Seg-
ments der kurzfristigen
Schuldverschreibungen

Deutliche Zeichen fiir eine
Integration ...

.. insbesondere an den
Staatsanleihemirkten
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Verglichen mit der Gruppe der Referenzldnder — vielleicht abgesehen vom Vereinigten Konig-
reich und den Vereinigten Staaten, die bei den meisten Indikatoren gute Resultate erzielen —
schneidet das Finanzsystem des Euroraums im Durchschnitt gut ab. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass es weiteren Spielraum fiir Strukturreformen in den Finanzsektoren des Euro-
raums gibt und nutzbringend ist, sowohl die Finanzmarktintegration als auch die Finanzmarkt-
entwicklung zu beobachten.

GELDMARKTE

Der Geldmarkt im Euro-Wiahrungsgebiet — das am engsten mit der einheitlichen Geldpolitik ver-
kniipfte Marktsegment — erreichte fast unmittelbar nach Einfithrung des Euro einen Stand ,,nahezu
perfekter* Integration. Die Querschnittsstandardabweichung der EONIA-Kreditsétze in den Euro-
Léndern sank im Gefolge der Euro-Einfithrung drastisch auf einen Wert nahe Null und ist seither
stabil geblieben (siehe Abbildung 1).

Eine nennenswerte Ausnahme von dem insgesamt hohen Integrationsstand an den Geldmaérkten
des Euro-Wiahrungsgebiets bildet das nach wie vor wesentlich starker fragmentierte Segment fiir
kurzfristige Schuldverschreibungen (d. h. Commercial Paper und Einlagenzertifikate).

Die im Zusammenhang mit den globalen Finanzmarktturbulenzen in der zweiten Hélfte 2007
entstandenen Liquiditdtsprobleme am kurzen Ende des Geldmarkts haben sich auf die Volatilitét
der ganz kurzfristigen Geldmarktsétze, insbesondere der Tagesgeldsétze, ausgewirkt. Die Erkla-
rung hierfiir diirfte eher in der gestiegenen Variabilitdt des Kreditrisikos unter den Banken als in
einer hoheren Fragmentierung oder geringeren Integration des Marktes liegen.

ANLEIHE- UND AKTIENMARKTE

Vor Einfiihrung des Euro gingen von etlichen Faktoren negative Impulse auf das grenziiberschrei-
tende Finanzgeschift aus, so insbesondere vom Wechselkursrisiko, von den Inflations- und Zins-
unterschieden zwischen den einzelnen Landern, den erheblichen Transaktionskosten bei Geschéf-
ten mit unterschiedlichen Wahrungen sowie den fiir Anleger und Finanzintermedidre geltenden
Devisenbeschrinkungen. Mit der Euro-Einfithrung wurden diese Hindernisse aus dem Weg ge-
rdumt und erhielt die Integration der Wertpapierméarkte Auftrieb, wenn auch je nach Marktsegment
in unterschiedlichem Ma$.

Am weitesten fortgeschritten ist die Finanzintegration an den Markten fiir Staatsanleihen, deren
Renditen einen Anndherungsprozess durchlaufen haben und zunehmend von den gleichen Fak-
toren determiniert werden, wenngleich lokale Bestimmungsfaktoren — wie Unterschiede bei der
Liquiditdt oder der Verfiigbarkeit entwickelter Derivatemarkte, die an die einzelnen Anleihe-
mérkte gebunden sind — immer noch eine Rolle spielen. Die verbleibenden Differenzen kénnen
auch (wahrgenommene) Unterschiede beim Kreditrisiko widerspiegeln, was aber nicht als Zei-
chen fiir eine mangelnde Integration gedeutet werden sollte.’

5 So scheint die seit Juli 2007 zu beobachtende deutliche Ausweitung der Zinsdifferenzen bei Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets
gegeniiber deutschen Referenzanleihen vielmehr auf befiirchtete Liquiditétsengpésse im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen
denn auf unterschiedliche Staatsausfallrisiken zuriickzufithren zu sein.
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Parallel dazu hat die Einfiihrung der Wahrungs-
union auch fiir Fortschritte bei der Integration
der Mirkte fiir Unternehmensanleihen gesorgt,
da die vormals aufgrund von Wihrungsunter-
schieden segmentierten Einzelmirkte zu einem
gemeinschaftlichen, diversifizierten Euro-

Abbildung | Standardabweichung der durchschnitt-

lichen nationalen Zinssatze fiir unbesicherte Interbank-
kredite in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(gleitender 61-Tagesdurchschnitt; in Basispunkten)

= Tagesgeld
1-monatige Laufzeit
====12-monatige Laufzeit

300 300  Markt fusioniert sind. Infolgedessen haben lén-
250 | les/\ 250  derspezifische Faktoren bei der Bestimmung
200 200 der Kurse und Zinsaufschldge von Unterneh-
150 ) 150  mensanleihen an Bedeutung verloren.
100 ko ' 100
5 g | 5 Auch die Bestdnde auslidndischer Anleihen un-
ol | "‘ | | o termauern den Befund, dass die Mairkte fiir
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2005 Staats- und Unternehmensanleihen recht gut
integriert sind. So hat sich der Anteil ausldn-
e discher langfristiger Schuldverschreibungen an
ge Laufzeit
-=== 12-monatige Laufzeit den inlandischen Portfolios wihrend der ver-
5,0 50  gangenen zehn Jahre deutlich erh6ht: bei den
2:(5) 313 monetiren Finanzinstituten (MFIs)® von 15 %
3,5 35  im Jahr 1999 auf nahezu 40 % im Jahr 2007
;’(5) N M B ;2 (sieche Abbildung 2). Dariiber hinaus hat der
20 Y th 20  Bestand an Schuldverschreibungen, die durch
15 \/ Ay‘ 7|15  nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften begeben
1,0 |an¥e Waeets \ \"\.J 521,0 . . .
05 [ ~--»'.-*s{e:’- Eamenititteazaawamed g5  wurden, von einem sehr niedrigen Niveau aus-
gehend deutlich zugenommen, was dafiir
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I I T
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spricht, dass die Anleger ihre Portfolios zuneh-

mend iiber die Lander des Euroraums diversifi-
zieren.

Quellen: EBF und EZB-Berechnungen.

An den Aktienmérkten ist die Integration zwar weniger weit gediehen, es zeichnen sich aber
Fortschritte ab. Seit Anfang der Neunzigerjahre vollzieht sich die Integration der Aktienmérkte
im Euro-Wéhrungsgebiet in einem schnelleren Tempo als in der tibrigen Welt, obgleich fiir den
GroBteil der Veranderungen der Aktienrenditen nach wie vor lokale Schocks verantwortlich sind
(siehe Abbildung 3). Von 1997 bis 2005 haben die Anleger des Euroraums den Anteil der in an-
deren Euro-Landern emittierten Aktien an ihrem Gesamtbestand an Aktienwerten des Eurogebiets
auf 29 % verdoppelt, wihrend auBlerhalb des Euroraums gehaltene Aktien des Euro-Wahrungsge-
biets anteilsmiBig weiter auf einem wesentlich niedrigeren Niveau liegen, das sich nur geringfii-
gig erhoht hat.

6 Zu den monetdren Finanzinstituten zdhlen all jene Finanzinstitute, die zusammen den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets
bilden. Hierzu gehoren das Eurosystem, gebietsansissige Kreditinstitute und alle anderen im Euroraum anséssigen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten als
MFTIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapieren
zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.
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Abbildung 2 Anteil auslandischer von Nicht-MFls im Euro- Abbildung 3 Anteil der Varianz linderspezifischer

Wahrungsgebiet und der EU begebener Schuldverschrei- Aktienrenditen, der auf Schocks im Euro-Wahrungs-
bungen am Gesamtbestand der von MFls gehaltenen Schuld- gebiet bzw. in den USA zuriickzufiihren ist
verschreibungen nach Gebietsansassigkeit des Emittenten
(in %; ohne Eurosystem) (in %)
= Staats- und Unternehmensanleihen aus anderen mmmm US-Schocks
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und Zinsdnderungsrisiko, die Unternehmens-

grofle, die Industriestruktur und die Kapitalmarktentwicklung), unterschiedliche institutionelle
Faktoren (z. B. das Steuersystem, Regulierungsvorschriften, Aufsicht und Verbraucherschutz) und
Unterschiede in der Finanzstruktur (beispielsweise der Grad der Bankfinanzierung in Relation zur
Kapitalmarktfinanzierung und die Wettbewerbsféhigkeit).” Trotz der erheblichen Unterschiede
zeichnet sich dennoch ein allméhlicher Konvergenzprozess ab.

7 Siche EZB, Differences in MFI interest rates across euro area countries, September 2006.
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6.3 FINANZMARKTINTEGRATION - TRIEBKRAFTE UND HEMMNISSE
6.3.1 GELDMARKTE
INTEGRATION DER MARKTINFRASTRUKTUR ALS ANREIZ FUR WEITERE FORTSCHRITTE

Ein entscheidender Faktor auf dem Weg zur Geldmarktintegration und fiir deren Aufrechterhal-
tung war das hohe Integrationsniveau der Euro-Grof3betragszahlungssysteme, das eine sichere und
effiziente Abwicklung euroraumweiter Interbankzahlungen erméglicht.

Vor Einfiihrung des Euro hatte jedes Land des im Entstehen begriffenen Eurogebiets eine eigene
Wihrung, eine eigene Geldpolitik, nationale Geldméarkte sowie eine eigene Zahlungs- und Ab-
wicklungsinfrastruktur. Wenngleich sich die nationalen Méarkte und Infrastrukturen in diesen Lén-
dern iiber Jahrzehnte hinweg bewdhrt hatten, waren sie den Anforderungen des kiinftigen Euro-
raums nicht mehr gewachsen. Die Fragmentierung und ein Mangel an gemeinsamen Infrastruktu-
ren hemmten die grenziiberschreitenden Aktivititen. Es war offensichtlich, dass solch eine
fragmentierte Marktinfrastruktur nicht in der Lage wire, die Geldpolitik der EZB und den Euro-
Geldmarkt hinreichend zu stiitzen. Es wurde daher der Beschluss gefasst, neue Verfahren fiir die
Abwicklung von Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld und fiir die grenziiberschreitende Lieferung
von Sicherheiten bei Kreditgeschéften des Eurosystems zu schaffen. Diese Verfahren des Euro-
systems wurden TARGET-System® und Korrespondenzzentralbank-Modell (Correspondent Central
Banking Model — CCBM) genannt.

Die Zentralbank ist ,,die Bank der Banken“. Bei grovolumigen Zahlungen zwischen Banken
bevorzugen diese eine Abwicklung iiber Zentralbankkonten, um das mit Interbankkrediten ver-
bundene Risiko zu vermeiden. In einem Echtzeit-Bruttozahlungssystem werden die Zahlungen in
Zentralbankgeld und mit Innertagesfinalitdt abgewickelt; solche Liquiditdtseingdnge stehen sofort
wieder zur erneuten Nutzung zur Verfiigung. Mit der Einfithrung von TARGET durch das Euro-
system im Januar 1999 war diese Dienstleistung auch fiir den Euro verfiigbar.

Seit seiner Inbetriecbnahme ist das System in Bezug auf Geschwindigkeit, Verfiigbarkeit, Off-
nungszeiten und Service ein Malistab fiir die Verarbeitung von Euro-Zahlungen. Direkt mit Ge-
schéften des Eurosystems zusammenhédngende Zahlungen werden iber TARGET abgewickelt. Die
Abwicklung eines geldpolitischen Geschéfts wirkt sich daher auf den Konten der an dem entspre-
chenden Geschift teilnehmenden Geschéftspartner aus. Nicht alle Kreditinstitute nehmen an Ge-
schédften mit dem Eurosystem teil, und der Liquidititseffekt solcher Geschifte wird daher im
Nachhinein iiber den Geldmarkt innerhalb des Bankensystems wieder verteilt. Die Geldmarktge-
schéfte resultieren in Zahlungen, die wiederum in erster Linie iiber TARGET abgewickelt werden.
Durch den offenen Zugang zum System ist sichergestellt, dass alle Kreditinstitute direkten Zugriff
auf eine Reihe gemeinsamer Abwicklungssysteme in Zentralbankgeld haben, ohne dass sie auf
gewerbliche Wettbewerber angewiesen sind. Die Geschéftspartner im Euroraum kdnnen Zentral-
bankgeld daher mit Innertagesfinalitdt untereinander direkt iibertragen. Diese Dienstleistung steht
auch in einigen nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden EU-Landern, deren Zentralbanken
sich freiwillig dem System angeschlossen haben, zur Verfiigung.

8 TARGET - Transeuropéisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungssystem (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system).
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Ubergang zur Einheitsplatt-
form abgeschlossen

TARGET2 fiihrt zu noch
héherer Integration und
Effizienz im Individual-
zahlungsverkehr

Tagesumsatz 2400 Mrd €

CCBM erleichtert grenz-
iiberschreitende Ubertra-
gung von Sicherheiten ...

Da TARGET das Riickgrat der Infrastruktur fiir groBvolumige und zeitkritische Interbankzahlun-
gen bildet und den Bediirfnissen der Kunden und Finanzmarkte im Allgemeinen Rechnung tragen
soll, ist es mit langen Offnungszeiten ausgestattet und tiglich auBer samstags und sonntags und
mit Ausnahme sechs weiterer Tage im Jahr in Betrieb. Die Geschéftstage sind de facto die Erfiil-
lungstage fiir den Euro-Finanzmarkt und fiir Devisengeschéfte in Euro.

Urspriinglich basierte TARGET auf dem Grundsatz der Minimalharmonisierung und einer dezent-
ralen Architektur, bei der die verschiedenen auf nationaler Ebene bestehenden Systeme miteinan-
der verkniipft wurden. Um jedoch der wachsenden Nachfrage der Finanzinstitute nach erweiterten
und harmonisierten Leistungen gerecht zu werden, begann das Eurosystem im Oktober 2002 mit
der Entwicklung einer verbesserten Anwendung, die den Ubergang von einem ,,System der Sys-
teme® zu einer Gemeinschaftsplattform erméglichen sollte. Dieses System der zweiten Genera-
tion, TARGET2, wurde am 19. November 2007 eingefiihrt und ersetzte am 19. Mai 2008 vollstin-
dig das bisherige TARGET-System.

Durch das neue System soll die Integration des Individualzahlungsverkehrs gestarkt werden, in-
dem die Teilnehmer ein harmonisiertes Leistungsspektrum, eine einheitliche Preisstruktur fiir
nationale und grenziiberschreitende Zahlungen sowie harmonisierte Settlement-Dienstleistungen
fiir Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungsgeschifte zur Verfiigung gestellt bekommen.
Das neue System erlaubt den Banken dariiber hinaus die weitere Verbesserung ihres Zahlungs-
und Liquidititsmanagements. Wahrend die multinationalen Nutzer fiir das bisherige TARGET-
System eine grofe Anzahl technischer Kommunikationsschnittstellen betreiben mussten, konnen
sie nun die Konten ihrer Niederlassungen in den verschiedenen Landern von einem zentralen
Standort aus kontrollieren und steuern. AuBlerdem ist es dieser Nutzergruppe auch moglich, ihr
Zahlungsgeschift zu zentralisieren, ein Schritt, der ihnen weitere Grolenvorteile, potenzielle
Effizienzgewinne im Hinblick auf Geschwindigkeit und Qualitét verschaffen und sie in die Lage
versetzen diirfte, besser auf das sich rasch wandelnde Umfeld an den Zahlungsmérkten zu reagie-
ren.

Erheblich erleichtert wurde die rasche Integration der Geldmirkte im Eurogebiet im Januar 1999
durch die von TARGET angebotenen Abwicklungsdienstleistungen und dessen reibungslosen
Betrieb. Wihrend es 1999 noch 21 GroBlbetragszahlungssysteme fiir Eurozahlungen gab, sind es
2008 nur noch drei. Die Einfiihrung, der reibungslose Betrieb und die stindige Weiterentwicklung
des Systems stehen beispielhaft fiir die erfolgreiche Rolle, die die Dienstleistungen des Eurosys-
tems bei der Integration der Marktinfrastrukturen und somit auch der jeweiligen Finanzmarktseg-
mente spielen. Von den zurzeit vorhandenen Systemen ist TARGET2 nach Wert und Stiickzahl der
Zahlungen das System mit dem grofiten Marktanteil.” Der Tagesumsatz liegt derzeit bei rund
2 400 Mrd €. Der Umsatz an 3% Geschéftstagen entspricht dem gesamten jédhrlichen BIP des
Euroraums! Der hochste an einem Tag verzeichnete Umsatz belief sich auf 3 387 Mrd €.

Eine weitere wichtige Dienstleistung des Eurosystems, die zur Geldmarktintegration beitragt, ist
das CCBM fiir die grenziiberschreitende Ubertragung von Sicherheiten innerhalb des Eurogebiets.
Der ESZB-Satzung zufolge sind fiir sdmtliche Kreditgeschifte des Eurosystems ausreichend
Sicherheiten zu stellen. Dariiber hinaus legt der Handlungsrahmen des Eurosystems fest, dass alle
zur Besicherung von Kreditgeschiften des Eurosystems zugelassenen Vermdgenswerte von sdmt-

9 Auf TARGET? entfallen wertméBig 89 % und volumenméBig 60 % des Zahlungsverkehrs, der iiber die Individualzahlungssysteme fiir
Euro-Zahlungen abgewickelt wird. Uber TARGET werden im Tagesdurchschnitt mehr als 360 000 Zahlungen abgewickelt, und es ist
zusammen mit Fedwire in den Vereinigten Staaten und dem internationalen Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement
(CLS) eines der groBen Systeme der Welt fiir die Abwicklung von Individualzahlungen.
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wickeln wiirden. Gemdf3 diesem Modell wird
den Geschiftspartnern von ihrer nationalen Zentralbank auf Grundlage von Sicherheiten, die an
eine andere Zentralbank des Eurosystems (die ,,Korrespondenzzentralbank®) tibertragen wurden,
Kredit gewéhrt. Inzwischen ist diese Dienstleistung zum wichtigsten Mechanismus im Rahmen
der grenziiberschreitenden Verwendung von Sicherheiten im Kreditgeschéft des Eurosystems ge-
worden.
Das CCBM ist von unschédtzbarem Wert fiir das Funktionieren des Sicherheitenrahmens des | ... und unterstiitzt die

Eurosystems und hat die verstirkte Nutzung von Sicherheiten im grenziiberschreitenden Geschift | zunehmende grenziiber-
kraftig unterstiitzt. So haben die Geschiftspartner des Eurosystems ihre Sicherheitenportfolios ;::,:::.:;’;:l:nvemendung von
diversifiziert, indem sie einen groBeren Anteil ihrer Sicherheiten in Vermdgenswerten anderer
Euro-Lander anlegten. Darliber hinaus haben multinationale Bankengruppen ihr Liquiditats- und
Sicherheitenmanagement zunehmend auf der Konzernebene zentralisiert. Die innerhalb des Sys-
tems libertragenen Sicherheiten haben sich von 162,7 Mrd € im Jahr 1999 auf 557,9 Mrd € im
Dezember 2007 erhoht, wobei der letztgenannte Wert 39,6 % der gesamten dem Eurosystem zu
diesem Zeitpunkt ibertragenen Sicherheiten entsprach (siehe Abbildung 5). Im Jahr 2006 machte
die grenziiberschreitende Verwendung von Sicherheiten 50,2 % der gesamten Sicherheiten an das
Eurosystem aus, womit sie erstmals die inldndische Nutzung von Sicherheiten iibertraf. Im Jahr
2007 wurden in relativer Betrachtung 81,5 % der grenziiberschreitenden Lieferungen von Sicher-
heiten {iber das CCBM abgewickelt, wiihrend sich die Ubertragung von Sicherheiten iiber Verbin-
dungen auf 18,5 % belief.

Zur weiteren Verbesserung der Dienstleistungen des Eurosystems wird derzeit an der Einfilhrung | Vorbereitungen fiir eine
einer gemeinsamen technischen Plattform (CCBM2) gearbeitet, sodass eine einheitliche Dienst- | Weitere Verbesserung der
. e 1. 1 . . . .. . Lieferung von Sicherheiten
leistung fiir inldndische und grenziiberschreitende Sicherungsgeschifte bereitgestellt werden
kann. Mit dieser Plattform erhélt das Eurosystem in erster Linie ein besseres System zum Sicher-
heitenmanagement, den Geschiftspartnern des Eurosystems erdffnen sich dadurch jedoch auch
betrachtliche Chancen zum weiteren Abbau von Komplexititen und Kosten im Backoffice-Bereich
und zur Optimierung des Sicherheiten- und Liquiditditsmanagements. Dariiber hinaus werden sich
zwischen dem neuen System und TARGET2 sowie TARGET2-Securities Synergieeffekte ergeben
(siche den Abschnitt zu den Anleihe- und Aktienmérkten weiter unten). Um den Anforderungen
der Geschiftspartner voll und ganz gerecht zu werden, entwickelt das Eurosystem das neue Sys-
tem in enger Zusammenarbeit mit den Marktteilnehmern.
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MASSNAHMEN ZUR BESEITIGUNG DER FRAGMENTIERUNG DES MARKTS FUR KURZFRISTIGE
WERTPAPIERE

Der Markt fiir kurzfristige Schuldverschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet ist, wie bereits er-
wihnt, verhdltnisméafBig stark fragmentiert geblieben. Dabei waren unterschiedliche Marktstan-
dards einer der Haupthinderungsgriinde fiir die Entwicklung eines gesamteuropdischen Marktes.
Im Jahr 2001 startete Euribor ACI'° die Initiative zur Integration des europdischen Marktes fiir
kurzfristige Wertpapiere (Short-Term European Paper — STEP), um a) gemeinsame Marktstan-
dards und Praktiken zur Forderung der Marktintegration festzulegen und b) die freiwillige Ver-
pflichtung der Marktteilnehmer auf diese Standards durch die Vergabe eines gemeinsamen Siegels
fiir entsprechende Emissionsprogramme zu unterstiitzen.

Im Juni 2006 unterzeichneten Euribor ACI und die Euribor Europdische Bankenvereinigung'' die
STEP-Marktkonvention, in der die Kriterien und Verfahren fiir die Vergabe und die Aberkennung
des STEP-Siegels fiir die Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen niedergelegt sind. Der
neue Markt wurde rasch angenommen. So machten im September 2007 auf Euro lautende Titel
mit dem STEP-Siegel bereits 30 % der weltweit von Nicht-Regierungen begebenen kurzfristigen
Schuldtitel in Euro aus. Das Volumen der entsprechenden Programme belief sich im Dezember
2007 auf 320 Mrd € gegeniiber 60 Mrd € im Juli 2006 (einem Monat nach Unterzeichnung der
Marktkonvention).

Wihrend das STEP-Projekt eine vom Markt ausgehende Initiative zur stirkeren Integration des
Segments der kurzfristigen Schuldverschreibungen war, kam dem Eurosystem eine Schliisselrolle
dabei zu, diese Initiative zum Erfolg zu fithren. Nachdem der urspriingliche Ansto8 fiir das Projekt
bereits von der EZB ausgegangen war, trug diese auch zu dessen Entwicklung und Umsetzung
bei. In der Vorbereitungsphase erleichterte die EZB die Zusammenarbeit zwischen den beteiligten
Marktakteuren, zudem trug sie zur Entwicklung der Marktkonvention bei und unterstiitzte die
Initiative durch Beratung in rechtlichen Fragen. Aullerdem ergriff die EZB MaBnahmen, um den
Bekanntheitsgrad des Projekts unter den Marktteilnehmern und in der Offentlichkeit zu erhéhen.
Seit dem offiziellen Start des neuen Markts haben die EZB und neun NZBen des Eurosystems das
STEP-Sekretariat technisch unterstiitzt. Dariiber hinaus hat die EZB regelmifig Statistiken iiber
die Renditen und Volumina am STEP-Markt erstellt und die entsprechenden Informationen auf
ihrer Website verdffentlicht. Diese Statistiken, die laufend weiterentwickelt wurden, sind fiir eine
Verbesserung der Markttransparenz, die in den kommenden Jahren bei der weiteren Integration
des europdischen Markts fiir kurzfristige Schuldtitel eine wichtige Rolle spielen wird, von ent-
scheidender Bedeutung.

6.3.2 ANLEIHE- UND AKTIENMARKTE
FORTSCHRITTE BEIM EU-RAHMEN FUR FINANZMARKTREGULIERUNG UND -AUFSICHT

Aus den Fortschritten bei der Integration der Anleihe- und Aktienmérkte des Euroraums wird
beispielhaft ersichtlich, wie der 6ffentliche Sektor politischen Hindernissen im grenziiberschrei-
tenden Finanzgeschift begegnen kann. Die Einfiihrung des Euro hat gezeigt, dass die Einheits-
wihrung ihr Potenzial zur Férderung der Finanzmarktintegration erst dann voll entfalten kann,
wenn sie durch verbesserte EU-weit giiltige Rahmenbedingungen ergénzt wird, die Barrieren im

10 Die Euribor ACI ist einer der Finanzmarktverbiande, die die EURIBOR- und EONIA-Indizes verwalten.
11 Seit Mai 2005 unterstiitzt die Euribor Europdische Bankenvereinigung Euribor ACI bei der Entwicklung des Projekts.
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grenziiberschreitenden Geschéftsverkehr beseitigen und die Stabilitdt des Binnenmarkts gewéhr-
leisten. In diesem Zusammenhang wurden in den letzten Jahren zwei wichtige Initiativen umge-
setzt: der Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services Action Plan — FSAP) und
das Lamfalussy-Verfahren zur Regulierung und Beaufsichtigung des Finanzsektors.

Der 1999 eingefiihrte FSAP begriindete eine weitgehende Neugestaltung der EU-Vorschriften fiir
Finanzdienstleistungen. Er umfasste 42 wichtige Gesetzesinitiativen, die von der Européischen
Kommission vorgeschlagen wurden, um bestehende EU-Bestimmungen an die Marktentwicklung
anzupassen und die aufsichtsrechtliche Harmonisierung in der EU auf einen Stand zu bringen, der
sich im Einklang mit den Bestrebungen zur Vollendung des Binnenmarkts befindet. Der Aktions-
plan war zwar auf den gesamten Finanzsektor gerichtet, die meisten Initiativen bezogen sich je-
doch auf die Wertpapiermirkte. Zu den wichtigsten Regelungen in diesem Zusammenhang ge-
horten die Richtlinie iber Mérkte fiir Finanzinstrumente (MiFID), die Transparenzrichtlinie, die
Richtlinie iiber Marktmissbrauch und die Prospektrichtlinie.'?

Gestiitzt auf die im Rahmen des FSAP erzielten Erfolge verabschiedete die Kommission im De-
zember 2005 ein WeiBbuch zur Finanzdienstleistungspolitik in der EU fiir die Jahre 2005-2010.
Das Weillbuch besagt, dass die EU-Finanzdienstleistungspolitik in den kommenden Jahren insbe-
sondere im Bereich der Wertpapierméarkte priméir darauf abzielt, eine effektive und konsequente
Umsetzung der FSAP-Maflnahmen sicherzustellen und die bestehenden EU-Rechtsvorschriften zu
konsolidieren und zu vereinfachen. Weitere politische Initiativen sind lediglich fiir eine begrenzte
Anzahl sorgféltig ausgewdhlter Bereiche vorgesehen, vor allem fiir die Clearing- und Abwick-
lungssysteme sowie fiir Finanzdienstleistungen im Privatkundengeschéft.

Das Lamfalussy-Verfahren zur Regulierung und Beaufsichtigung des Finanzsektors wurde 2001
im Wertpapierbereich eingefiihrt und hat die Geschwindigkeit und Flexibilitdt des Regulierungs-
prozesses in der EU erheblich verbessert. Dariliber hinaus forderte es die konsequente Umsetzung
von EU-Vorschriften auf nationaler Ebene; dies gilt besonders fiir die im Rahmen des FSAP ver-
abschiedeten Richtlinien beziiglich der Wertpapiermérkte. Das Verfahren beruht auf einem inno-
vativen Vier-Stufen-Konzept fiir die Finanzmarktgesetzgebung: Die grundlegenden Prinzipien
werden nach wie vor im Zuge des regulidren Gesetzgebungsprozesses festgelegt, d. h. vom Euro-
paischen Parlament und vom Rat verabschiedet (Stufe 1). Die mit der markt- und aufsichtsrecht-
lichen Entwicklung in Einklang zu haltenden technischen Details der Rechtsvorschriften kdnnen
jedoch von der Kommission in einem vereinfachten und beschleunigten Verfahren unter Einbe-
ziehung sektoraler Regulierungsausschiisse, denen die zustédndigen nationalen und europdischen
Behorden angehoren, verabschiedet werden (Stufe 2). Stufe 3 umfasst die Arbeit der sektorspezi-
fischen Gremien der nationalen Aufsichtsbehdrden zur Gewéhrleistung einer konsistenten und
fristgerechten Umsetzung der auf Stufe 1 und 2 beschlossenen Maflnahmen in den jeweiligen
Léndern. Bei der 4. Stufe handelt es sich schlieBlich um MaBnahmen der Europdischen Kommis-
sion mit dem Ziel einer verbesserten Umsetzung des Gemeinschaftsrechts, gestiitzt auf eine ver-
tiefte Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedstaaten, ihren Regulierungsbehdrden und dem pri-
vaten Sektor."

Die praktische Funktionsweise des seit 2003 auch im Banken- und Versicherungssektor umgesetz-
ten Lamfalussy-Verfahrens wird genau beobachtet, und zahlreiche Verbesserungen wurden bereits

12 Ein Uberblick iiber die wichtigsten FSAP-MaBnahmen findet sich in: EZB, Entwicklungen beim EU-Rahmen fiir die
Finanzmarktregulierung, -aufsicht und -stabilitit, Monatsbericht November 2004.
13 Eine detaillierte Beschreibung des Lamfalussy-Verfahrens findet sich in dem zuvor erwihnten Aufsatz.
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eingefiihrt bzw. werden zurzeit entwickelt. Das Ziel dieser Malnahmen besteht vor allem darin,
den Nutzen des Verfahrens im Hinblick auf die Forderung der aufsichtlichen Konvergenz und
Zusammenarbeit bei der Umsetzung von EU-Regelungen voll auszuschdpfen.

Die EZB und das Eurosystem haben zur Schaffung und Umsetzung des FSAP sowie des Lamfa-
lussy-Verfahrens und der jeweiligen Folgemalnahmen aktiv beigetragen (siehe Kapitel 7).

WEITERE VERBESSERUNG DER INTEGRATION DER WERTPAPIERMARKTINFRASTRUKTUR ERFORDERLICH

Die Integration der Anleihe- und Aktienméarkte hidngt von der Einbindung der zugrunde liegenden
Infrastruktur, vor allem der Infrastruktur der Wertpapierabwicklungssysteme und zentralen Kon-
trahenten, ab. Die Integration der Infrastrukturen fiir die Wertpapiermérkte schreitet allerdings
nicht so rasch voran wie diejenige fiir Grobetragszahlungen. Dies hat vor allem mit der naturge-
mal hoheren Komplexitidt von Wertpapieren zu tun, die zu unterschiedlichen Marktgepflogen-
heiten und divergierenden rechtlichen, aufsichtlichen und fiskalischen Regelungen in den Mit-
gliedstaaten gefiihrt hat. Seit der Einfitlhrung des TARGET-Systems im Jahr 1999 machen die
grenziiberschreitenden Zahlungen annéhernd 20 % bis 25 % des Gesamtvolumens und 35 % des
Gesamtwerts aus. Indessen haben sich die Wertpapierabwicklungssysteme zwar besonders um
Verbindungen untereinander bemiiht, diese werden jedoch kaum genutzt (weniger als 1 % des
Gesamtvolumens/-werts).

Die Infrastruktur fiir den Nachhandelbereich fiir Anleihen ist fragmentiert, und noch mehr gilt
dies fiir den Aktienbereich. Die grenziiberschreitende Abwicklung im Anleihenbereich konzent-
riert sich weitgehend auf zwei internationale Zentralverwahrer, wihrend sie bei Aktien nach wie
vor liberwiegend von den jeweiligen nationalen Zentralverwahrern durchgefiihrt wird.

Das hohe MaB an Fragmentierung bringt fiir grenziiberschreitende Wertpapiertransaktionen in der
EU erhebliche Nachhandelskosten mit sich, schmélert das Potenzial von Skaleneffekten und be-
hindert die Angleichung der Wettbewerbsbedingungen auf europdischer Ebene. Obwohl sich
Europa in Bezug auf die Wirtschaftskraft mit den Vereinigten Staaten messen kann, hinkt es bei
den Wertpapiertransaktionen hinsichtlich des Volumens hinterher und weist auch ungiinstigere
Kostenstrukturen auf. Bei der grenziiberschreitenden Abwicklung ist der Kostenabstand beson-
ders groB.

Zur Verbesserung der Lage wurde im 6ffentlichen und privaten Sektor eine Reihe bedeutender,
einander ergédnzender Initiativen eingeleitet. Erstens wurden die Integrationshindernisse ermittelt,
die aus unterschiedlichen Marktgepflogenheiten sowie divergierenden rechtlichen, aufsichtlichen
und fiskalischen Bestimmungen resultieren, und Anstrengungen zu ihrer Beseitigung unternom-
men. Zweitens unterzeichneten die Interessengruppen der Branche im November 2006 einen
»Europdischen Verhaltenskodex fiir Clearing und Settlement®, um Integration und Wettbewerb zu
erleichtern; seine Umsetzung wird seither genau beobachtet. Drittens entwickeln das ESZB und
der Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehdrden (CESR) gemeinsame Empfeh-
lungen fiir die Sicherheit und Stabilitdt der Nachhandelsinfrastrukturen in der EU, um eine stér-
kere Konvergenz der nationalen Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme hin zu hdheren
Sicherheits- und Effizienzstandards zu fordern.

In der derzeitigen Strategie fiir eine integrierte Infrastruktur fiir die Wertpapiermérkte im Hinblick
auf den Binnenmarkt fehlt allerdings die Schaffung einer gemeinsamen, neutralen Abwicklungs-
plattform zur Férderung einer effektiven Interoperabilitat und zur Starkung des Wettbewerbs zwi-
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schen den Dienstleistungsanbietern. Um diese Liicke zu schlieBen, prasentierte das Eurosystem
kiirzlich seine Initiative TARGET2-Securities (T2S), da es die Finanzmarktintegration durch Be-
reitstellung von Zentralbankdienstleistungen fordern kann.

Diese Initiative griindet auf dem Umstand, dass die Dienstleistungen der Zentralverwahrer und
der Zentralbanken im Wertpapierbereich eng miteinander zusammenhédngen. Ein Wertpapierge-
schift fiihrt typischerweise zur Lieferung von Wertpapieren (Wertpapierseite) und zur Uberwei-
sung von Geld (Geldseite). Wird die Geldseite in einem System der Zentralbank abgewickelt, wird
dies als Abwicklung in Zentralbankgeld bezeichnet. Damit kein Kontrahentenausfallsiko entsteht,
ist die vollstdndige Abwicklung der einen Seite Bedingung fiir den Vollzug der anderen Seite
(Prinzip ,,Lieferung gegen Zahlung®). Dieser Service funktioniert zwar innerhalb der einzelnen
Léander sehr gut, steht aber fiir grenziiberschreitende Geschéfte in Europa bislang kaum zur Ver-
fligung.

Wertpapier- und Zentralbankgeldkonten zu Abwicklungszwecken auf derselben Plattform zu un-
terhalten wird als der effizienteste Weg zur Abwicklung der beiden Seiten (Wertpapier- und Geld-
seite) von Wertpapiergeschiften betrachtet. Mit der Einfithrung von TARGET?2 bietet das Euro-
system nunmehr eine Gemeinschaftsplattform zur Abwicklung von Zahlungen (also der Geldseite)
in Zentralbankgeld. Die Wertpapiere hingegen werden auch weiterhin auf einer Vielzahl von Platt-
formen (bei den Zentralverwahrern) gehalten. Die Auslagerung der Zentralbankgeldkonten auf
mehrere Plattformen zur Wertpapierabwicklung hitte die mit dem Ubergang zu einer einzigen
Zahlungsplattform erreichten Vorteile weitgehend zunichte gemacht.

Somit schldgt das Eurosystem mit seiner T2S-Initiative vor, dass die Wertpapierabwicklungsplatt-
formen ihre Wertpapierkonten auf eine einzige neutrale, vom Eurosystem zu betreibende Platt-
form (die Gemeinschaftsplattform fiir Zahlungen) auslagern. Die einzelnen Wertpapierabwick-
lungsplattformen werden eingeladen, die Abwicklung auf T2S zu verlagern, um sdamtliche Ab-
wicklungsaktivitdten vollstdndig zu integrieren und dadurch die grenziiberschreitende Abwicklung
so kostengiinstig und effizient wie die heutige inldndische Abwicklung zu gestalten.

T2S wiirde sowohl GroBen- als auch Wettbewerbsvorteile mit sich bringen. GroBeneffekte erga-
ben sich aus der Nutzung einer einzigen Plattform zur Wertpapier- und Zentralbankgeldabwick-
lung. Dies wiirde nicht nur zu geringeren Gebiithren vor allem in der grenziiberschreitenden
Abwicklung fithren, sondern den Marktteilnehmern auch ein Liquiditéts- und Sicherheitenpooling
ermdglichen, das die entsprechenden Opportunitdtskosten verringert. Was den Wettbewerb be-
trifft, so wiirden die Wertpapierabwicklungsplattformen auch weiterhin nicht abwicklungsbezo-
gene Dienstleistungen anbieten. Die Nutzung eines gemeinsamen Abwicklungssystems wiirde
Marktteilnehmern und Anlegern jedoch die Entscheidung, wo sie ein bestimmtes Wertpapier
halten wollen, erleichtern. Mit T2S wird fiir die Wertpapierabwicklungsplattformen ein Anreiz
geschaffen, ihren Teilnehmern die Moglichkeit zur Haltung ihrer Wertpapierbestdnde an einer
zentralen Stelle anzubieten. So wére es leichter, den Serviceanbieter anhand des Kosten- und
Serviceniveaus statt nach der Lagerstelle des Wertpapiers auszuwéhlen. Durch den auf diese
Weise verschirften Wettbewerb diirften die Gebiihren sinken.

Beim Vorantreiben der Initiative achtet das Eurosystem darauf, dass alle relevanten Interessen-
gruppen einbezogen werden und ein Mitspracherecht haben. Die bisher erzielten Ergebnisse des
Projekts sind die Friichte einer monatelangen intensiven Zusammenarbeit Hunderter von Experten
aus Wertpapierverwahrungsstellen, Banken und Zentralbanken. Diese Vorgehensweise wird in der
Branche sehr geschidtzt und soll auch in der ndchsten Projektphase beibehalten werden. Der
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EZB-Rat entscheidet voraussichtlich im Sommer 2008, ob die néchste Projektphase in Angriff
genommen wird. Mit der Inbetriebnahme von T2S wird fiir 2013 gerechnet.

6.3.3 BANKENMARKTE

VERBESSERUNGEN DES REGULATORISCHEN UND AUFSICHTSRECHTLICHEN REGELWERKS FUR
GRENZUBERSCHREITEND TATIGE BANKEN

Grenziiberschreitende Bankengruppen spielen eine wichtige Rolle im Integrationsprozess, da die
landeriibergreifende Ausweitung ihrer Tétigkeit den Wettbewerb stdrkt und Innovationen bei
Finanzprodukten und -dienstleistungen fordert. Der Abbau politischer Hemmnisse hat deshalb in
den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. In diesem Zusammenhang liegt das Hauptaugenmerk
darauf, die bei grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen bestehenden Hindernisse zu
beseitigen und einen effizienten Geschéftsbetrieb grenziiberschreitender Bankengruppen dauer-
haft zu unterstiitzen.

In den Bereichen Bankenregulierung und -aufsicht, Uberwachung des Marktverhaltens, Steuerge-
setzgebung und Gesellschaftsrecht wurden bereits mehrere Initiativen ergriffen, um den EU-Rah-
men fiir grenziiberschreitend operierende Banken zu verbessern.!* Dabei spielt die Straffung der
Bankenaufsicht bei den grenziiberschreitenden Gruppen wie auch die stirkere Angleichung natio-
naler Anforderungen eine wichtige Rolle. Die 2006 beschlossene Festigung der Zusammenarbeit
zwischen Herkunfts- und Aufnahmeland im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie' und die bereits
erwidhnte Ausdehnung des Lamfalussy-Verfahrens auf den Bankensektor stellen in dieser Hinsicht
zwei Etappenziele dar. Seither werden Initiativen zur weiteren Stirkung der EU-Aufsichtsrege-
lungen verfolgt (siche Kapitel 7).

AuBerdem enthilt die Strategie der Europdischen Kommission zur Finanzdienstleistungspolitik
2005-2010 eine Reihe zielgenauer Malnahmen, um grenziiberschreitende Aktivititen im Privat-
kundensegment zu erleichtern. Diese beziehen sich etwa auf Hypothekarkredite, die Mobilitét der
Kunden bei der Nutzung von Bankkonten und den grenziiberschreitenden Zugang zu Kredit-
daten.

Die EZB und das Eurosystem leisten nicht nur einen Beitrag zur Stirkung des EU-Rahmens fiir
grenziiberschreitende Banken, sondern sammeln dariiber hinaus auch Informationen zur Entwick-
lung der Bankengruppen mit signifikanter grenziiberschreitender Geschéftstatigkeit in der EU. So
fiihrt der Ausschuss fiir Bankenaufsicht seit 2002 bei diesen Gruppen alle zwei Jahre eine Um-
frage durch. Die drei bisher durchgefiihrten Erhebungen deuten auf eine zunehmende Internatio-
nalisierung der Banken in den letzten Jahren hin, was in erster Linie auf grenziiberschreitende
Fusionen und Ubernahmen zuriickzufiihren ist. Wihrend sich die Anzahl der in der Analyse be-
ricksichtigten Bankengruppen nur geringfiigig von 41 im Jahr 2001 auf 46 im Jahr 2006 erhéhte,
nahmen die konsolidierten Vermogenswerte des Teilnehmerkreises in diesem Zeitraum um 54 %

14 Ein Uberblick iiber die jeweiligen politischen Initiativen findet sich in: EZB, Strengthening the EU framework for cross-border banks,
in: Financial Integration in Europe, 2007.

15 Mit der Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive — CRD) wurde das international richtungsweisende Basel-I1I-Abkommen
iiber umfassendere und risikosensitivere Eigenkapitalanforderungen fiir Banken auf EU-Ebene umgesetzt. In diesem Zusammenhang
wurde eine Reihe von zusitzlichen Elementen aufgenommen, die die Besonderheiten der EU beriicksichtigen. Insbesondere vor dem
Hintergrund der vorangeschrittenen Finanzmarktintegration in der EU und dem entsprechend hohen Grad an systemischen Verflechtungen
und Wechselwirkungen zwischen den Behorden wurden mit der Eigenkapitalrichtlinie die Anforderungen zur Zusammenarbeit zwischen
Heimatland- und Gastlandaufsehern gestarkt.
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und ihr Anteil an den konsolidierten Vermégenswerten der Banken in der EU um 68 % zu. Somit
halten die Banken mit signifikanter grenziiberschreitender Geschaftstatigkeit einen groen — und
wachsenden — Anteil an den Vermogenswerten der Banken in der EU insgesamt.'®

SCHAFFUNG EINER INTEGRIERTEN INFRASTRUKTUR FUR DEN MASSENZAHLUNGSVERKEHR IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das grenziiberschreitende Bankgeschéft wird durch die verhéltnisméBig starke Fragmentierung
der Infrastruktur fiir den Massenzahlungsverkehr beeintrichtigt. Jedes Land verfiigt iiber eigene
nationale Zahlungsinstrumente und unterschiedliche Standards fiir Zahlungen in Form von Uber-
weisungen, Lastschriften und Kartenzahlungen. Fiir das Eurosystem ist die Schaffung eines inte-
grierten Marktes fiir Massenzahlungen mit einheitlichen Zahlungsinstrumenten im Euroraum als
logische Folge der Einfiihrung des Euro duBerst wiinschenswert.

In den vergangenen zehn Jahren hat das Eurosystem eine Katalysatorfunktion bei den Reformen
iibernommen und mehrere Berichte iiber die Ursachen der Fragmentierung und Mdoglichkeiten zu
deren Beseitigung erstellt sowie die zu erreichenden Ziele dargelegt. Im Jahr 1999 betonte das
Eurosystem, dass die Kosten vor allem fiir grenziiberschreitende Uberweisungen deutlich hoher
waren als fiir Inlandsiiberweisungen und die Abwicklung erheblich ldnger dauerte.'” Diese Ineffi-
zienzen sind teilweise auf die weitverbreitete Nutzung von Korrespondenzbanken und das Fehlen
einer angemessenen euroraumweiten Infrastruktur zwischen den Banken zuriickzufiihren. Im
Jahr 2000 stellte das Eurosystem fest, dass die Kosten fiir grenziiberschreitende Zahlungen trotz
einiger Fortschritte im Kreditgewerbe fiir Kunden noch genauso hoch waren. Als Orientierungs-
hilfe verdffentlichte die EZB einen konkreten Zeitplan fiir die Entwicklung einer modernen
Infrastruktur fiir Massenzahlungen bei Euro-Uberweisungen. '

Im Dezember 2001 verabschiedeten das Europédische Parlament und der Rat eine Verordnung, die
eine Verpflichtung enthilt, den Verbrauchern bei entsprechenden grenziiberschreitenden und na-
tionalen Euro-Zahlungen die gleichen Gebiihren zu berechnen. Wahrend die Verordnung aus Kun-
densicht einige Verbesserungen mit sich brachte, gab es fiir das Kreditgewerbe beim Aufbau der
europaweiten Dienstleistungsinfrastruktur noch immer viel zu tun. Anfang 2002 griindete das
Kreditgewerbe den Europidischen Zahlungsverkehrsausschuss (European Payments Council,
EPC), der eine Strategie zur Schaffung eines einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single
Euro Payments Area, SEPA) formulierte.?

Seit 2002 hat das Eurosystem das Kreditgewerbe stark unterstiitzt und eine Richtung und Zeit-
plane zum Aufbau einer modernen Zahlungsinfrastruktur vorgegeben, die den Bediirfnissen der

16 Weitere Einzelheiten zum Umfang und zu den Ergebnissen der Umfrage von 2001 und 2003 finden sich in Kapitel 5 (,,International
activities of large EU banking groups*) des Jahresberichts iiber die Struktur des Bankensektors in der EU (EZB, EU banking structures,
2005). In dem Bericht von 2006 sind die wichtigsten Ergebnisse der im Jahr 2005 durchgefiihrten Datenerhebung aufgefiihrt. Eine
Bewertung der Ergebnisse aus 2005 findet sich auch in der Veréffentlichung ,,Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem
contribution®, die auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf abgerufen werden
kann.

17 Siehe EZB, Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view, 13. September 1999.

18 Siehe EZB, Improving cross-border retail payment services — Progress report, 14. September 2000.

19 Siehe EZB, Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro, November 2001.

20 Siehe Weibuch des Europdischen Zahlungsverkehrsausschusses, Euroland: Our Single Payment Area!, Mai 2002.

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB

FINANZMARKT-
INTEGRATION

Weiterhin fragmentierter
Markt fiir Massenzahlungen

Eurosystem iibernahm
Katalysatorfunktion bei der
Reform

Bankensektor einigt sich
auf die Schaffung von SEPA

Festlegung der Ziele und
des rechtlichen Rahmens
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gefordert

Kunden im Euroraum entsprechen.?! Das europdische Kreditgewerbe hat erhebliche Anstrengun-
gen unternommen, um die Effizienz grenziiberschreitender Massenzahlungen zu steigern, und in
den folgenden drei Bereichen bereits wichtige Ergebnisse erzielt: einheitliche Regeln fiir Uber-
weisungen, Lastschriften und Kartenzahlungen fiir alle Teilnehmer des Euro-Zahlungsverkehrs-
markts, gleichberechtigter Zugang fiir Dienstleister und ihre Kunden in ganz Europa sowie
Gleichbehandlung der Marktteilnehmer. Insgesamt sind die Regeln und Bedingungen deutlich
transparenter geworden.

Die Ende 2007 verabschiedete Richtlinie iber Zahlungsdienste bildet den rechtlichen Rahmen fiir
Zahlungen in SEPA und ist von allen EU-Mitgliedstaaten bis zum 1. November 2009 umzusetzen.
Die Richtlinie soll durch den Abbau von Markteintrittsbarrieren mehr Wettbewerb auf den Zah-
lungsverkehrsmirkten ermoglichen. Dariiber hinaus bietet sie einen vereinfachten und vollstindig
harmonisierten rechtlichen Rahmen im Hinblick auf die Informationsanforderungen und die mit
der Bereitstellung und Nutzung der Zahlungsdienstleistungen verbundenen Rechte und Pflich-
ten.

Am 28. Januar 2008 wurde SEPA mit einem einheitlichen Uberweisungsverfahren fiir alle Euro-
Zahlungen in Europa eingefiihrt. Erstmals wurden auch SEPA-weit einsetzbare Karten ausgege-
ben. Das SEPA-Lastschriftverfahren wird 2009 eingefiihrt. Somit wird der Aufbau einer einheit-
lichen Infrastruktur fiir den Euro-Massenzahlungsverkehr zehn Jahre nach der Einfithrung des
Euro schlieflich umgesetzt. Die nationalen Zahlungsinstrumente werden in den néchsten Jahren
schrittweise von innovativeren Losungen abgeldst. In den kommenden Jahren diirfte SEPA zu
einer weiteren Integration und Effizienzsteigerung im Kundengeschéft der Banken fiihren.

6.4 SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Bei der Integration der Finanzmérkte im Euro-Wihrungsgebiet sind in den vergangenen zehn
Jahren beachtliche Fortschritte erzielt worden. Besser integrierte Finanzmaérkte erleichtern dem
Eurosystem die effektive Erfiillung seines Auftrags und die Erreichung seiner Ziele, indem sie zur
Wahrung von Preis- und Finanzstabilitdt, zum reibungslosen Betrieb der Zahlungsverkehrssysteme
und zum Wirtschaftswachstum beitragen. Als wichtige Triebfeder fiir die Finanzmarktintegration
hat sich dabei die Einfiihrung des Euro erwiesen. Uberdies hat das Eurosystem in den letzten zehn
Jahren ebenfalls einen grundlegenden Beitrag zu dieser Integration geleistet, und zwar in vier-
facher Hinsicht.

Erstens hat die EZB einen konzeptionellen Rahmen zur Beurteilung und Uberwachung des Inte-
grationsstands an den Finanzmérkten im Euro-Wéhrungsgebiet entwickelt, und sie unterzieht die
Finanzmarktintegration in ihrem jéhrlich erscheinenden Bericht zur Finanzintegration in Europa
einer regelmaBigen Priifung. So schafft sie eine solide empirische Basis, auf der gezielte MaB-
nahmen zur Forderung der Finanzmarktintegration ergriffen werden kdnnen, steuert zur entspre-
chenden politischen Grundsatzdiskussion bei und schirft das Bewusstsein fiir die Integration der
Finanzmirkte und die diesbeziigliche Rolle des Eurosystems in der Offentlichkeit.

21 Das Eurosystem hat als Orientierungshilfe fiir das Kreditgewerbe mehrere Fortschrittsberichte herausgebracht: Auf dem Weg zu einem
einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum — Fortschrittsbericht, 26. Juni 2003; Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zahlungs-
verkehrsraum — Dritter Fortschrittsbericht, 2. Dezember 2004; Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum — Ziele
und Fristen (Vierter Fortschrittsbericht), 17. Februar 2006; Einheitlicher Zahlungsverkehrsraum (SEPA) — Vom Konzept zur Realitét
(Funfter Fortschrittsbericht), 20. Juli 2007. Weitere Einzelheiten zu den Auswirkungen von SEPA auf die Finanzmarktintegration finden
sich in: EZB, Financial Integration in Europe, 2007.
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Zweitens hat das Eurosystem in einer Reihe wichtiger Felder erfolgreich eine Katalysatorfunktion
fiir marktbasierte Initiativen zur Finanzmarktintegration wahrgenommen, darunter bei der Forde-
rung einer stirkeren Integration der Markte fiir kurzfristige Schuldverschreibungen (im Rahmen
des STEP-Projekts) und des Kundengeschifts der Banken (im Rahmen von SEPA).

Drittens hat das Eurosystem an der Entwicklung verschiedener EU-Maflnahmen zum Abbau po-
litischer Hindernisse, die der Finanzmarktintegration im Wege stehen, mitgewirkt. Ziel dieser
MaBnahmen war es beispielsweise, die Integration der Wertpapier- und Bankenmaérkte durch die
Ausgestaltung eines umfassenderen und kohérenteren legislativen, regulatorischen und aufsicht-
lichen EU-Rahmens fiir Finanzdienstleistungen und fiir die Wertpapierverrechnung und -abwick-
lung zu férdern.

Viertens hat das Eurosystem die Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen, die in erster
Linie der Wahrnehmung seiner Zentralbankfunktionen dienen, erfolgreich als Vehikel zur Forde-
rung der Finanzmarktintegration genutzt. Zwei wichtige Beispiele hierfiir sind die Integration der
Marktinfrastruktur fiir Individualzahlungen (TARGET und TARGET?2) und die Errichtung eines
gemeinsamen Systems zur grenziiberschreitenden Ubertragung von Sicherheiten (Korrespondenz-
zentralbank-Modell - CCBM), die fiir die Verwirklichung und Sicherung einer nahezu perfekten
Integration der Geldmaérkte eine entscheidende Rolle gespielt haben.

Das Eurosystem wird von diesen Instrumenten auch weiterhin Gebrauch machen, insbesondere in
jenen Bereichen, die bei der Finanzintegration noch Nachholbedarf haben, ndmlich den Unterneh-
mensanleihe- und Aktienmédrkten sowie dem Privatkundensegment im Bankenmarkt. Zu den
Prioritéten hierbei zdhlen a) die Beratung im Hinblick auf mogliche weitere Verbesserungen des
EU-Rahmens fiir Finanzdienstleistungen — konkret bei der Finanzaufsicht, beim Kundengeschift
der Banken und wenn es um die Beseitigung von Hindernissen bei der grenziiberschreitenden
Wertpapierverrechnung und -abwicklung geht, b) der geplante Aufbau eines Eurosystem-Dienstes
(TARGET2-Securities) zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen und c) die Unterstiitzung
der vollstindigen Umsetzung von SEPA. Die EZB beabsichtigt, ihren konzeptionellen Rahmen
fiir die Finanzmarktintegration weiterzuentwickeln und im Zeitverlauf so auszuweiten, dass er
auch zur Beurteilung der Fortschritte auf dem Gebiet der Finanzmarktentwicklung herangezogen
werden kann.
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7 FINANZSTABILITAT UND UBERWACHUNG
DES ZAHLUNGSVERKEHRS

Einen Beitrag zur Finanzstabilitit zu leisten gehort aus mehreren Griinden zu den Kernaufgaben
des Eurosystems. So miissen die Zentralbanken in ihrer Eigenschaft als Geldemittenten die Qua-
litdt der Finanzinstitute, die ihre Geschdftspartner bei geldpolitischen MafSnahmen sind, iiberwa-
chen. Ein weiterer Grund besteht darin, dass fiir die effiziente Transmission der Geldpolitik ein
stabiles Finanzsystem erforderlich ist. Auflerdem sind die Zentralbanken die letzte Instanz, die
ein sicheres Medium fiir die Abwicklung von Finanztransaktionen sowie Liquiditdit im Finanzsys-
tem bereitstellt. Und schlieflich leistet die Finanzstabilitdt auch einen positiven Beitrag zur Wirt-
schaftsentwicklung. In den letzten Jahrzehnten gewann die Beziehung zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Finanzstabilitit immer mehr an Bedeutung, da der Finanzsektor im Vergleich zur Real-
wirtschaft kriftig expandierte. Vor allem ist die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass ernsthafte
Storungen im Bereich der Finanzintermediation gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben.’

In den letzten zehn Jahren hat das Eurosystem durch die Verfolgung seines vorrangigen Ziels,
ndmlich der Gewdhrleistung von Preisstabilitit, einen wichtigen Beitrag zur Sicherung der Fi-
nanzstabilitit im Euro-Wdhrungsgebiet geleistet. Durch die mittelfristige Ausrichtung der geld-
politischen Strategie der EZB war gewdhrleistet, dass das Streben nach Preisstabilitdt nicht zu
einer unndtigen Volatilitit beim Wirtschaftswachstum und auf den Finanzmdrkten gefiihrt hat.
Auferdem trug das Eurosystem hauptsdchlich auf zweierlei Weise zur Finanzstabilitdit bei: Zum
einen ergriff es eine Reihe von Mafinahmen zur Forderung der Stabilitit des Finanzsystems im
Euroraum. Zum anderen unterstiitzte es die zustindigen nationalen und EU-Behérden bei Aufga-
ben, die mit der Finanzstabilitdit in Zusammenhang stehen. Dariiber hinaus tibernahm das Euro-
system die direkte Verantwortung fiir die Uberwachung der Marktinfrastrukturen, vor allem der
Zahlungssysteme, und leistet damit ebenfalls einen Beitrag zur Stabilitit des Finanzsystems.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Errungenschaften des Eurosystems auf
diesen Gebieten. In Abschnitt 7.1 werden der gemeinsame Hintergrund fiir die einzelnen Aktivi-
titen beschrieben und der Begriff Finanzstabilitit sowie die entsprechenden Aufgaben des Euro-
systems kurz erldutert. In Abschnitt 7.2 wird der Beitrag des Eurosystems zur Finanzstabilitdit
beurteilt, wihrend Abschnitt 7.3 die Rolle des Eurosystems bei der Zahlungsverkehrsiiberwa-
chung beleuchtet.

7.1 FINANZSTABILITAT UND DIE ROLLE DES EUROSYSTEMS

Derzeit gibt es keine allgemeingiiltige Definition von Finanzstabilitdt. Es ist besonders schwierig, Finanzstabilitit ist ein
mit hinreichender Genauigkeit einen Fall von finanzieller Instabilitit auszumachen, bei dem es | komplexer Begriff ...
sich nicht um eine offensichtliche Finanzkrise handelt. Die EZB definiert Finanzstabilitét als
einen Zustand, in dem das Finanzsystem — also die Gesamtheit der Finanzintermediére, Finanz-
markte und Marktinfrastrukturen — Schocks und die Korrektur von finanziellen Ungleichgewich-
ten auffangen kann.?

Die Erreichung und Wahrung von Finanzstabilitit ist in erster Linie Aufgabe der Marktteilnehmer, | ... und in erster Linie
von denen erwartet wird, dass sie ihre Risiken korrekt einschédtzen und wirksam steuern und die ‘S‘“Eabe des privaten

. . . . . . . . ektors
finanziellen Konsequenzen ihrer Geschéfte tragen. Die Marktteilnehmer bedenken jedoch nicht

1 T.Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability: exploring a land in between, 2002. Einleitendes Papier der Podiumsdiskussion
auf der zweiten Zentralbankkonferenz der EZB zum Thema ,,Der Wandel des européischen Finanzsystems* am 24. und 25. Oktober
2002.

2 Siehe den Sonderaufsatz ,,Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges* in: Financial Stability Review, EZB,

Juni 2005.
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die moglichen systemischen Risiken, die sich aus ihrer Tétigkeit ergeben konnen. Es gibt daher
auch ein 6ffentliches Rahmenwerk fiir die Vermeidung bzw. das Management potenzieller Finanz-
krisen, das darauf abzielt, eine Gefdhrdung der Gesamtstabilitdt des Finanz- und Wirtschaftssys-
tems durch Finanzprobleme zu vermeiden und dabei die Marktmechanismen so wenig wie mog-
lich zu beeintrichtigen. Dieses Rahmenwerk umfasst die regelmifige Beobachtung und Bewer-
tung der Finanzstabilitit, die Finanzmarktregulierung und -aufsicht, die Uberwachung der
Marktinfrastrukturen und eine Anzahl méglicher MaBnahmen fiir das Krisenmanagement.

Das Eurosystem hat hierbei zwei Hauptaufgaben. Erstens nimmt es bestimmte Aufgaben im Be-
reich der Finanzstabilitit im Euroraum wahr, wie z. B. die Uberwachung und Bewertung der Fi-
nanzstabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet sowie Marktgeschéfte, die darauf abzielen, allgemeinen
Finanzschocks zu begegnen und Spannungen am Geldmarkt im Euroraum abzubauen. Zweitens
unterstiitzt das Eurosystem die zustdndigen nationalen und EU-Behdrden bei der Festlegung der
MaBnahmen zur Sicherung der Finanzstabilitit im Zusammenhang mit der Uberwachung und
Bewertung der Finanzstabilitdt, der Finanzmarktregulierung und -aufsicht sowie dem Krisen-
management. Darliber hinaus iiberwacht das Eurosystem die Marktinfrastrukturen, was zu seiner
grundlegenden Aufgabe der Forderung des reibungslosen Funktionierens von Zahlungssystemen
gehort. In den folgenden Abschnitten werden der Beitrag des Eurosystems zur Sicherung der Finanz-
stabilitit und seine Aufgaben bei der Uberwachung der Marktinfrastrukturen niher untersucht.

7.2 BEITRAG ZUR FINANZSTABILITAT
INSTITUTIONELLES UMFELD

Durch die Griindung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) kam es innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zu unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen fiir die Geldpolitik
und die Finanzstabilitit. Wahrend die geldpolitische Zustdndigkeit von der nationalen auf die
supranationale Ebene iibertragen wurde (siehe Kapitel 2), verblieb die Verantwortung fiir die
Sicherung der Finanzstabilitéit bei den einzelnen Staaten. Aulerdem wurden entgegen der in eini-
gen Lindern des Eurosystems iiblichen Praxis, nach der die Zentralbank fiir die Bankenaufsicht
zustidndig oder eng darin eingebunden ist,’ in der WWU Zentralbank- und Aufsichtsfunktionen
getrennt, da die EZB und das Eurosystem keine direkten aufsichtlichen Kompetenzen erhielten.

Dieser besondere institutionelle Rahmen, der naturgemal komplexer ist als der geldpolitische
Handlungsrahmen, erforderte eine enge Zusammenarbeit a) innerhalb des Eurosystems zwischen
der EZB und den NZBen, um potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitdt im Euroraum effektiv zu
iiberwachen und ihnen zu begegnen, und b) zwischen dem Eurosystem und nationalen Aufsichts-
behorden, um eine enge Koordinierung der Zentralbank- und Aufsichtsfunktionen bei der Siche-
rung der Finanzstabilitdt zu gewihrleisten.

Der Vertrag iiber die Européische Union (Vertrag von Maastricht) sieht hierfiir spezielle Koopera-
tionsmechanismen vor. Erstens hat das Eurosystem ,,zur reibungslosen Durchfithrung der von den

3 Die aufsichtsrechtlichen Strukturen in den EU-Mitgliedstaaten unterscheiden sich deutlich voneinander, sowohl was die Mitwirkung
der Zentralbank betrifft als auch hinsichtlich der Zustindigkeitsverteilung zwischen den Finanzsektoren. Wahrend zum Beispiel in
einigen Léndern die Aufsicht nach Finanzsektoren aufgegliedert ist, wird in anderen Léndern die Finanzaufsicht fiir den Banken-,
Versicherungs- und Wertpapiersektor von einer einzigen Behérde zentral wahrgenommen. Eine aktuelle Ubersicht der Regelungen
(2006) in den EU-Léndern findet sich in der EZB-Veroffentlichung ,,Recent developments in supervisory structures in EU and acceding
countries®, die auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf) abrufbar ist.
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zustdndigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitét des
Finanzsystems ergriffenen MaBnahmen beizutragen.* Zweitens ist die EZB zu allen Vorschlagen
fiir Rechtsakte der Gemeinschaft und zu allen Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften der nationalen
Behorden, die in ihren Zustdndigkeitsbereich fallen, zu horen. Ebenso kann die EZB den Rat, die
Kommission und die zustdndigen nationalen Behdrden in Fragen des Geltungsbereichs und der
Anwendung der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft hinsichtlich der Aufsicht iiber die Kredit-
institute sowie die Stabilitdt des Finanzsystems beraten und von diesen konsultiert werden.’ Und
schlieBlich sieht der Vertrag die Mdglichkeit vor, besondere aufsichtliche Aufgaben nach einem
vereinfachten Verfahren der EZB zu iibertragen, ohne dass der Vertrag hierfiir gedndert werden
miisste.® Diese Bestimmung, die bislang noch nicht in Anspruch genommen wurde, wire eine
Option fiir den Fall, dass die institutionellen Kooperationsmechanismen keine reibungslose und
effiziente Zusammenarbeit zwischen den Behdrden erméglichen.

Das Eurosystem fiihrt seinen Auftrag auf dem Gebiet der Finanzstabilitdt mit der Unterstiitzung
des 1998 vom EZB-Rat gegriindeten Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Banking Supervision Com-
mittee — BSC) aus. Der BSC setzt sich aus hochrangigen Vertretern der EZB und der NZBen des
Eurosystems sowie Repriasentanten der nationalen Aufsichtsbehérden derjenigen Lander des Euro-
systems zusammen, in denen die Bankenaufsicht nicht in den Aufgabenbereich der NZB fillt.
AuBerdem gehoren dem BSC Vertreter der Zentralbanken und der Bankenaufsicht der EU-Lénder,
die die einheitliche Wahrung nicht eingefiihrt haben, an. Diese Vielzahl unterschiedlicher Mit-
glieder erklart sich dadurch, dass die nationalen Zustdndigkeiten fiir Finanzstabilitdt und Banken-
aufsicht gemafl dem harmonisierten Regulierungsrahmen und dem Binnenmarkt der Européischen
Union beriicksichtigt werden.’

MARKTUMFELD

Die Rolle und die Aufgaben der EZB und des Eurosystems mit Blick auf die Finanzstabilitit haben
sich angesichts der ldnderiibergreifenden Finanzmarktintegration insgesamt (sieche Kapi-
tel 6) sowie der zunehmenden Dynamik und wachsenden Komplexitdt des Finanzsystems weiter
entwickelt.

Die Finanzmarktintegration verbessert die Mdglichkeiten der Risikoverteilung und -streuung und
erhoht die Liquiditdt und Tiefe von Finanzmaérkten; sie trigt damit zur Widerstandsfédhigkeit des
Finanzsystems bei. Doch macht sie das Finanzsystem auch fiir mogliche ldnderiibergreifende Sto-
rungen anfélliger. Dies erfordert insbesondere in Anbetracht der wachsenden Anzahl groer multi-
nationaler EU-Bankengruppen eine kontinuierliche Ausweitung des Informationsaustauschs und
der Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden der einzelnen Lander.

Das rasche Tempo der Finanzinnovationen fiihrte iiberdies zusammen mit der Vertiefung der
Finanzmarktintegration zur Aufweichung der Grenzen zwischen Finanzintermedidren, Finanz-
miérkten und Marktinfrastrukturen sowie zwischen den verschiedenen Finanzmarktsegmenten.
Wichtige Entwicklungen sind hierbei unter anderem das stirkere Engagement der Banken am
Kapitalmarkt (z. B. durch die Verbriefung von Bankkrediten, Instrumente zum Kreditrisikotrans-
fer und komplexe strukturierte Finanzprodukte), die zunehmende Bedeutung von Finanzkonglo-

Artikel 105 Absatz 5 des Vertrags iiber die Europdische Union.

Artikel 25.1 der ESZB-Satzung.

Artikel 105 Absatz 6 des Vertrags iiber die Europdische Union und Artikel 25.2 der ESZB-Satzung.

Nahere Informationen zum BSC finden sich in: L. Papademos, The Banking Supervision Committee of the ESCB and its contribution
to financial stability in the EU, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2007, Bd. 8, S. 28-31.
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meraten, die wachsende Rolle der Geschiftsbanken bei der Erbringung von Infrastrukturdienst-
leistungen und die verstirkte Teilnahme nicht regulierter Unternehmen an Finanzmérkten und
Marktinfrastrukturen.

Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, das Rahmenwerk zur Uberwachung, Analyse und Bewilti-
gung potenzieller Risiken im Finanzsystem stindig weiterzuentwickeln, wobei die verschiedenen
Wirkungszusammenhinge zwischen dessen Komponenten und die entsprechenden Anderungen zu
beachten sind. Diese Aufgabe wird immer schwieriger.

WICHTIGSTE ERRUNGENSCHAFTEN DES EUROSYSTEMS
UBERWACHUNG UND BEWERTUNG DER FINANZSTABILITAT

Nach Ansicht der EZB kommt der Sicherung der Finanzstabilitdt eine wichtige praventive Funk-
tion zu: Mdogliche Ursachen finanzieller Risiken oder Schwachstellen — wie z. B. der ineffiziente
Einsatz finanzieller Ressourcen und Fehlbewertungen oder Schwéchen beim Management von
Finanzrisiken — sollten so weit wie moglich identifiziert werden, bevor sie zu untragbaren und
potenziell schddlichen Ungleichgewichten innerhalb des Finanzsystems fiihren. Gleichzeitig
sollte versucht werden herauszufinden, wie grof} diese finanziellen Schwachstellen sind und in-
wieweit sie sich moglicherweise auf die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt auswirken. Ins-
besondere kann dadurch der Fokus von Maflnahmen sowohl des privaten als auch des 6ffentlichen
Sektors stirker auf solche Risiken gelegt werden, die eher eine Gefahr fiir die Finanzstabilitit
darstellen diirften.

Aus diesem Grund nimmt das Eurosystem regelmiBig eine Uberwachung und Bewertung der
moglichen Ursachen fiir Risiken und Schwachstellen im Finanzsystem vor, um aufkommende
Ungleichgewichte in einem frithen Stadium zu erkennen und eine Grundlage fiir gezielte Gegen-
mafBnahmen wie eine verstdrkte Finanz- oder Marktaufsicht zu bieten.

In diesem Zusammenhang legt das Eurosystem ein groBes Augenmerk auf die Widerstandsféhig-
keit des Bankensektors, der eine entscheidende Rolle bei der Durchfiihrung und Transmission der
Geldpolitik, im Zahlungsverkehr und bei der Weiterleitung von Geldern von den Sparern zu den
Anlegern spielt. Gleichzeitig wird diese Analyse durch eine allgemeinere Bewertung ergénzt, bei
der die anderen Bestandteile des Finanzsystems, wie z. B. die Mérkte, Nichtbank-Finanzinterme-
didre und Infrastrukturen, beriicksichtigt werden, da diese innerhalb des Systems an Bedeutung
gewinnen und eng mit den Banken verkniipft sind. AuBerdem legt das Eurosystem bei der Uber-
wachung der Finanzstabilitdt groBen Wert auf eine enge Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehor-
den, um makro- und mikroprudenzielle Erkenntnisse miteinander zu kombinieren. In diesem Zu-
sammenhang spielt der BSC als Forum fiir den Austausch von Fachkenntnissen aus dem Zentral-
bank- und Aufsichtsbereich eine entscheidende Rolle.

Die Titigkeiten des Eurosystems bei der Uberwachung und Bewertung der Finanzstabilitit ruhen
auf drei Sdulen.

Erstens initiierte die EZB im Jahr 2000 die Entwicklung eines umfassenden Rahmenwerks zur
Bewertung potenzieller Risiken und Schwachstellen im Finanzsystem des Euroraums insgesamt.
Diese Bewertung zielt darauf ab, die individuelle und kollektive Robustheit der Institute, Mérkte
und Infrastrukturen im Eurogebiet zu ermitteln, die Hauptursachen fiir Risiken und Schwachstel-
len, die eine Gefahr fiir die kiinftige Stabilitdt des Finanzsystems darstellen konnten, zu identifi-
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zieren und die Fahigkeit des Finanzsystems, diesen Risiken gegebenenfalls zu begegnen, einzu-
schétzen. Seit Dezember 2004 werden die Ergebnisse dieser systematischen Bewertung in dem
halbjdhrlich erscheinenden ,,Financial Stability Review® (FSR) ver6ffentlicht, der sich auf Bei-
trige des BSC stiitzt. Wie bei dhnlichen Publikationen anderer Zentralbanken auf der ganzen Welt
ist das Hauptziel des FSR, das Bewusstsein der Finanzwelt und der Offentlichkeit fiir Entwick-
lungen zu schérfen, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum von Bedeutung sind.
Der Bericht bietet auBerdem einen Uberblick iiber Risikoquellen und mégliche Schwachstellen,
die eine potenzielle Gefahr fiir die Finanzstabilitat bilden, und soll damit auch helfen, Spannungen
an den Finanzmirkten abzubauen oder sie von vornherein zu vermeiden.

Zweitens fiihrt der BSC seit 1999 regelméfig makroprudenzielle Analysen des EU-Bankensektors
durch, deren Ergebnisse seit 2003 in einem Jahresbericht mit dem Titel ,,EU banking sector sta-
bility* verdffentlicht werden. Daneben untersucht der BSC regelméBig die strukturellen Entwick-
lungen im EU-Bankensektor, soweit sie fiir Zentralbanken und Aufsichtsbehérden von Bedeutung
sind. Der erstmals 2002 erschienene Jahresbericht ,,EU banking structures ist das Ergebnis dieser
Untersuchungen. Die makroprudenziellen und strukturellen Analysen des BSC basieren auf einer
Kombination aus aggregierten statistischen Angaben von Zentralbanken und Aufsichtsbehérden
in der EU, die durch qualitative und — soweit moglich — vorausschauende Informationen der BSC-
Mitglieder ergénzt werden.

Drittens arbeiten die EZB und das Eurosystem gemeinsam mit anderen EU-Zentralbanken auch
eng mit anderen Institutionen und Einrichtungen, die mit der Uberwachung der Finanzstabilitit
in Europa und der iibrigen Welt betraut sind, zusammen und leisten entsprechende Beitridge zu
deren Arbeit. Auf EU-Ebene geschieht dies vor allem durch die Unterstiitzung des Wirtschafts-
und Finanzausschusses (WFA), der seit 2003 halbjdhrlich in Form des Financial Stability Table
(FST) Fragen der Finanzstabilitéit erortert und fiir die Vorbereitung der diesbeziiglichen Diskus-
sionen des ECOFIN-Rats zustindig ist.® Auf internationaler Ebene nehmen die EZB und die
NZBen des Eurosystems — auch hier gemeinsam mit anderen EU-Zentralbanken — aktiv an der
Uberwachungstitigkeit des Internationalen Wihrungsfonds, des Forums fiir Finanzstabilitit, des
Ausschusses fiir das weltweite Finanzsystem und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
teil.

Ungeachtet dieser beachtlichen Erfolge bedarf das Rahmenwerk des Eurosystems fiir die Uber-
wachung und Bewertung der Finanzstabilitit weiterer Verbesserungen. Eine wichtige Herausfor-
derung hierbei — nicht nur fiir das Eurosystem, sondern auch fiir die Zentralbanken und Aufsichts-
behorden — ist die Entwicklung verbesserter quantitativer Methoden zur Identifizierung der Ri-
siken fiir die Finanzstabilitdt und zur Beurteilung der moéglichen Auswirkungen im Falle ihres
Eintretens. Dies ist eine schwierige Aufgabe, da sich das Ziel der Finanzstabilitdt nicht leicht
quantifizieren ldsst und ein angemessener Analyserahmen, zu dem geeignete Indikatoren, Modelle
und Methoden gehoren, naturgemafl dullerst komplex ist. Auerdem stellen die kontinuierliche
und rasche Transformation des Finanzsystems sowie die Finanzinnovationen zusdtzliche Heraus-
forderungen fiir die Entwicklung eines angemessenen Analyserahmens dar. Insbesondere haben
die Komplexitdt einiger neuer Finanzinstrumente, die sektoriibergreifende Umverteilung von
Risiken und die Undurchschaubarkeit der Transaktionen einer wachsenden Zahl von nicht dem
Bankensektor angehdrenden Finanzinstituten die Modellierung des Finanzsystems sowie die

8 Wihrend im WFA in seiner normalen Zusammensetzung Vertreter der EU-Finanzministerien, der nationalen Zentralbanken, der EZB
und der Europdischen Kommission sitzen, gehoren ihm in der Form des Financial Stability Table zusitzlich die Vorstinde des
Ausschusses fiir Bankenaufsicht und der EU-Aufsichtsausschiisse an. Letztere wurden im Rahmen des Lamfalussy-Konzepts eingerichtet
(siche folgenden Abschnitt iiber die Regulierung und Beaufsichtigung des Finanzsektors).
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Uberwachung und Bewertung der Risiken deutlich erschwert.” Auch wenn diese Herausforde-
rungen gewaltig sind, ist nicht zu verkennen, dass in den letzten Jahren erhebliche Fortschritte
erzielt wurden.

Der halbjéhrliche Finanzstabilitdtsbericht der EZB hat immer mehr an analytischer Scharfe ge-
wonnen, insbesondere was die Finanzmirkte und die Finanzinstitute betrifft. Beispiele hierfiir
sind Methoden zur Quantifizierung von Kreditrisiken, denen grofle und komplexe Bankengruppen
im Unternehmenssektor ausgesetzt sind, die Entwicklung verschiedener Indikatoren fiir die sons-
tigen Risiken, denen Banken, Hedgefonds und Versicherungen ausgesetzt sind, sowie von Indika-
toren fiir Finanzmarktaktivitdten, mit denen mdgliche finanzielle Ungleichgewichte abgebildet
werden sollen. Ein weiteres wichtiges Element ist die Entwicklung von Methoden fiir die Durch-
filhrung von Makrostresstests des Finanzsystems im Euroraum. Anhand solcher Tests sollen vor
allem die potenziellen Effekte von extremen Ereignissen oder betrdchtlichen Schocks fiir das
Finanzsystem in Bezug auf die Kosten fiir die Wirtschaft beurteilt werden. Letztlich wiirde ein
solcher Rahmen fiir Stresstests dazu beitragen, Risiken zu quantifizieren und nach ihrer Bedeu-
tung zu ordnen, und eine stirker zielgerichtete Uberwachung und Beurteilung der Finanzstabilitit
ermoglichen. Ferner konnten Makrostresstests, sobald sie in vollem Umfang umgesetzt sind, dem
Eurosystem helfen, die interne Konsistenz und damit die vorausschauende Dimension seiner
Uberwachung der Finanzstabilitit zu verbessern. In den letzten Jahren hat die EZB eng mit dem
BSC zusammengearbeitet, um Methoden zu entwickeln, mit denen sich insbesondere die grenz-
iiberschreitende Dimension von Stresstests verbessern ldsst — ein Aspekt, der in dem Mafe an
Bedeutung gewinnt, wie die finanzielle Integration im Eurogebiet weiter fortschreitet und die
grenziiberschreitenden Aktivitdten der Finanzinstitute immer wichtiger werden. '

Eine weitere wichtige Herausforderung war die Entwicklung einer addquaten Informations-
infrastruktur, um die Uberwachung und Bewertung der Finanzstabilitit und insbesondere die Ver-
besserung des Informationsaustauschs tiber den BSC und den Ausschuss fiir Statistik zu unterstiit-
zen; dazu gehort auch die jahrliche Erhebung von konsolidierten Bankenstatistiken fiir das ge-
samte Bankensystem der EU. Die begrenzte Verfiigbarkeit und Qualitét der Daten wurden als
Haupthindernis fiir die Weiterentwicklung eines quantitativen Rahmens fiir die Bewertung der
Finanzstabilitdt erkannt. Es ist daher sehr wichtig, den verfiigbaren Satz qualitativ hochwertiger
Daten zu erweitern.

FINANZMARKTREGULIERUNG UND FINANZMARKTAUFSICHT

Ausgehend von der Annahme, dass es dem privaten Sektor nicht immer gelingt, das Entstehen
finanzieller Ungleichgewichte zu verhindern, zielt der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen der
EU darauf ab, die Sicherheit und Soliditdt von Finanzinstituten insgesamt zu fordern. Die auf-
sichtlichen Anforderungen beziiglich Eigenkapitalpuffer, ,,Best Practices” fiir das Risiko-
management und Offenlegung sind hier die wichtigsten Instrumente.

Das Eurosystem ist in diese Arbeit eng eingebunden, da seine makroprudenzielle und strukturelle
Analyse des Finanzsystems und die mikroprudenzielle Bewertung durch die Aufsichtsbehdrden
sich gegenseitig ergdnzen. Dementsprechend sind die EZB und das Eurosystem bei der Entwick-

9 Siehe das Kapitel ,Measurement challenges in assessing financial stability” im Financial Stability Review der EZB vom Dezember
2005.

10 Siehe John Fell, ,,Challenges for EU-wide macro stress-testing®, Présentation bei der Konferenz der EZB zu Stresstests und
Finanzkrisensimulationsiibungen vom 12. bis 13. Juli 2007, die auf der Website der EZB abrufbar ist (www.ecb.europa.eu/events/pdf/
conferences/sfi/Fell.pdf).
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lung des Regulierungs- und Aufsichtsrahmens der EU beratend tétig und leisten aktive Beitrdge
dazu. Die EZB hat auch bei geplanten Gesetzesidnderungen zur Finanzmarktregulierung und
-aufsicht auf nationaler Ebene eine Beratungsfunktion.

In den letzten Jahren haben die EZB und das Eurosystem wichtige Beitrdge zur Verbesserung des
Regulierungs- und Aufsichtsrahmens der EU fiir Finanzdienstleistungen geliefert. Ein Beispiel ist
der Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (FSAP) aus dem Jahr 1999, der einen modernisierten
und umfassenderen regulatorischen Rahmen fiir Finanzdienstleistungen in der EU schuf (siche
Kapitel 6). Die EZB trug zur Entwicklung des FSAP mit formellen Stellungnahmen zu den ver-
schiedenen Gesetzesvorschlidgen der Kommission und durch Mitgliedschaft in Fachausschiissen
bei. Ankniipfend an diese Arbeit beteiligte sich das Eurosystem auch an der Festlegung der Stra-
tegie der EU fiir Finanzdienstleistungen fiir die Jahre 2005 bis 2010, die als Weilbuch der Kom-
mission im Dezember 2005 verdffentlicht wurde.!" Die EZB und das Eurosystem leisten auch
weiterhin Beitrdge zur Umsetzung des Weillbuchs und stellen ihren Sachverstand zur Verfii-

gung.'?

Das Eurosystem ist auch aktiv in die laufende Entwicklung des institutionellen Rahmens fiir die
Finanzmarktregulierung und -aufsicht der EU eingebunden. Insbesondere hat es das ,,Lamfalussy-
Verfahren® fiir Finanzmarktregulierung und -aufsicht stark unterstiitzt, das darauf abzielt, den
legislativen Entscheidungsfindungsprozess der EU effizienter und flexibler zu gestalten und in
den Mitgliedstaaten einen kohérenteren regulatorischen und aufsichtlichen Rahmen zu schaffen
(siche Kapitel 6). Die EZB spielt ebenfalls eine aktive Rolle beim Lamfalussy-Verfahren, und
zwar als Beobachterin bei den Stufe-2-Ausschiissen im Banken- und Wertpapiersektor und als
Mitglied des Stufe-3-Ausschusses im Bankensektor. Schlieflich hat das Eurosystem auch zur
kontinuierlichen Uberwachung des Funktionierens des Lamfalussy-Verfahrens beigetragen.'?

Eine erste umfassende Priifung des Lamfalussy-Ansatzes iiber alle Finanzsektoren hinweg wurde
vom ECOFIN-Rat im Dezember 2007 durchgefiihrt. Verschiedene EU-Ausschiisse und -Foren
sowie das Eurosystem waren daran beteiligt. Im Ergebnis wurde betont, dass das Lamfalussy-
Verfahren zu beachtlichen Fortschritten hinsichtlich der Effizienz und Transparenz des legislati-
ven Prozesses der EU und bei der Schaffung eines konsistenteren regulatorischen und aufsicht-
lichen Rahmens gefiihrt hat. Allerdings miissen die aufsichtlichen Ergebnisse mitgliedstaatiiber-
greifend noch kongruenter werden. Daher wird es fiir notwendig erachtet, die Funktionsweise des
Lamfalussy-Ansatzes zu verbessern, indem a) den nationalen Aufsehern ein europédisches Mandat
erteilt wird, b) die nationalen Optionen und Ermessensspielrdume bei EU-Regelungen reduziert
werden und eine starkere Konvergenz der finanziellen Berichtsanforderungen erreicht wird und
c¢) die Rolle der Lamfalussy-Stufe-3-Ausschiisse beim Streben nach aufsichtlicher Konvergenz
und Zusammenarbeit gestdrkt und den Aufsichtskollegien bei der Beaufsichtigung grenziiber-

11 Siehe die Veréffentlichung ,,European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution
to the public consultation® vom 1. August 2005, die auf der Website der EZB abrufbar ist (www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf) .

12 Beispielsweise nahm das Eurosystem an den Konsultationen der Kommission zu mdglichen MaBinahmen beziiglich Investmentfonds
und Hypothekarkrediten teil.

13 Ein wichtiges Element dieses Beitrags bezog sich auf die Uberpriifung des Funktionierens des Lamfalussy-Verfahrens im Bereich der
Wertpapiermirkte durch die Kommission im Jahr 2005. Siehe ,,Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities
markets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation® vom 17. Februar 2005, das auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf) abrufbar ist: Das Eurosystem war auch in die Erstellung des Berichts des
Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen eingebunden, der im Februar 2006 abgeschlossen und vom ECOFIN-Rat im Mai 2006 verabschiedet
wurde. In jiingster Zeit leistete das Eurosystem einen Beitrag zur ersten umfassenden Uberpriifung des Lamfalussy-Verfahrens iiber alle
Finanzsektoren hinweg. Siehe ,,Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution” vom 30. November 2007, das auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf) abrufbar ist.
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schreitender Gruppen mehr Gewicht verliehen wird.'* Der ECOFIN-Rat wird bei seiner Sitzung
im Juni 2008 tiber praktische Maflnahmen entscheiden, um diese Priorititen umzusetzen.

FINANZKRISENMANAGEMENT

Trotz der deutlichen Verbesserungen bei der Pridvention von grenziiberschreitenden Finanzkrisen
kann nicht ausgeschlossen werden, dass es zu Finanzmarktstorungen kommt, die moglicherweise
landeriibergreifende Auswirkungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems haben. Auch hier sollte
zundchst nach einer privatwirtschaftlichen Losung der jeweiligen Finanzprobleme gesucht wer-
den. Reichen private MaBBnahmen nicht aus, um die Krise einzuddmmen, konnen zusétzlich auch
staatliche Maflnahmen in Erwdgung gezogen werden. Allerdings liegt eine solche Einbindung im
Ermessen des 6ffentlichen Sektors und basiert auf dem Konzept der ,.konstruktiven Ambiguitit”,
um der Gefahr des Moral Hazard zu begegnen.

Die Aufteilung der Zustandigkeiten zwischen Eurosystem, nationalen Zentralbanken, Aufsichts-
behorden und Finanzministerien hdngt davon ab, ob es sich um eine Liquiditédts- oder eine Sol-
venzkrise handelt.

Bei einer allgemeinen Liquiditdtskrise kann die EZB mit ihren Liquiditétssteuerungsoperationen
(siehe Kapitel 3) auf der Grundlage von auf Eurosystem-Ebene vereinbarten operationalen Ver-
fahren zu einem ordnungsgemifen Funktionieren des Geldmarkts beitragen. Aulerdem kdnnen
die NZBen — voriibergehend und gegen angemessene Sicherheiten — illiquiden, aber solventen
Kreditinstituten im Notfall Liquiditdtshilfen (emergency liquidity assistance — ELA) gewéhren.
Die Bereitstellung von ELA liegt im Ermessen der zustdndigen NZB; sie kann nach den im Vertrag
festgelegten Bedingungen iiber das Verbot der monetéren Finanzierung und nur in Ausnahmefal-
len erfolgen. Die NZBen kdonnen eine derartige Hilfe besonders dann als gerechtfertigt erachten,
wenn es darum geht, potenziellen systemischen Auswirkungen infolge von Ansteckungseffekten
iber andere Finanzinstitutionen oder Marktinfrastrukturen vorzubeugen oder diese abzumildern.
Im Jahr 1999 vereinbarte das Eurosystem besondere Regelungen zum Informationsaustausch fiir
den Fall der Gewéhrung von Liquiditédtshilfen durch eine NZB des Eurosystems. Diese Rege-
lungen sollen gewdhrleisten, dass die Folgen einer derartigen Intervention durch eine NZB —
welche die damit verbundenen Kosten und Risiken trigt — auf eine Weise gemanagt werden
konnen, die mit der Beibehaltung eines angemessenen einheitlichen geldpolitischen Kurses ver-
einbar ist.

In einer Solvabilititskrise liegt die Hauptverantwortung fiir das Krisenmanagement und die Kri-
senbewiltigung bei den Finanzministerien, die iber die mdgliche Bereitstellung von finanzieller
Unterstiitzung entscheiden, und bei den Aufsichtsbehérden, die zu auBerordentlichen aufsicht-
lichen MaBnahmen greifen konnen, um die in Schwierigkeiten geratene Institution zu stabilisieren
oder tiber ihre Abwicklung zu entscheiden.

Unabhéngig davon, ob es sich bei einer Finanzkrise um eine Liquiditédts- oder eine Solvenzkrise
handelt, kann das Eurosystem das Krisenmanagement dadurch unterstiitzen, dass es auf die ana-
lytische Expertise und Erfahrung zuriickgreift, die es bei der Uberwachung der Finanzstabilitit
und der Bewertung potenzieller Verbreitungskanéle fiir Stérungen im Finanzsystem und der mog-
lichen Folgen fiir dessen Stabilitdt erworben hat. Wenn sich eine Liquiditéts- oder Solvenzkrise

14 Auf diese Priorititen wurde auch im oben erwiihnten Beitrag des Eurosystems zur Uberpriifung des Lamfalussy-Ansatzes hingewiesen.
Siche auch EZB, Entwicklungen im Bereich der EU-Regelungen zur Finanzstabilitdt, Monatsbericht April 2008.
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auf den Betrieb der Marktinfrastrukturen auswirkt, kann das Eurosystem ferner Mafinahmen er-
greifen, um zu gewdhrleisten, dass diese Infrastrukturen weiterhin stérungsfrei funktionieren.

Da die MafBlnahmen im Falle einer Finanzkrise sehr zeitnah und gezielt ergriffen werden miissen,
ist eine reibungslose und wirksame Zusammenarbeit aller zustdndigen Behorden — Zentralbanken,
Aufsichtsbehorden und Finanzministerien — von entscheidender Bedeutung. Dies stellt angesichts
der Vielzahl von eingeschalteten Behorden in der EU eine erhebliche Herausforderung dar. Ferner
ist anzumerken, dass zwar eine klare Zuweisung der Zustdndigkeiten und eine Struktur zur Er-
leichterung des Informationsaustauschs und der Kooperation erforderlich sind, es jedoch kein
Patentrezept fiir das Krisenmanagement gibt, da jede Finanzkrise anders verlduft. Flexibilitat und
Handlungsspielrdume sind ebenfalls nétig, um der Gefahr des Moral Hazard zu begegnen.

In den letzten zehn Jahren ist aber schon viel geschehen, um die EU-Regelungen fiir das Krisen-
management zu stirken. Das Eurosystem war diesbeziiglich auf drei wichtigen Handlungsfeldern
tatig: a) Klarung des legislativen Rahmenwerks fiir das Krisenmanagement, ndmlich der Richt-
linie Giber Eigenkapitalanforderungen (CRD) von 2006 und der Finanzkonglomerat-Richtlinie von
2002, b) Entwicklung und kontinuierliche Verbesserung der Regelungen fiir die freiwillige Zu-
sammenarbeit der Behdrden untereinander in Form von Memoranda of Understanding (MoU) auf
EU-Ebene und c) Krisensimulationsiibungen sowohl auf EU- als auch auf Eurosystem-Ebene, um
die bestehenden legislativen und informellen Regelungen zu stirken und den allgemeinen Stand
der Vorbereitung fiir die Krisenbewéltigung zu verbessern.'

Ein wichtiger Schritt zur weiteren Verbesserung der EU-Regelungen fiir das Krisenmanagement
wurde im Oktober 2007 getan, als der ECOFIN-Rat einen Strategiefahrplan zur Sicherung der
Finanzstabilitit in der EU verabschiedete.'® Die Hauptelemente dieses Fahrplans sind a) die Ver-
abschiedung einer Reihe gemeinsamer Grundsitze fiir das grenziiberschreitende Krisenmanage-
ment sowie eines gemeinsamen analytischen Rahmenwerks fiir die Bewertung von Finanzkrisen,
der vom BSC und vom Ausschuss der europdischen Bankaufsichtsbehdrden (CEBS) entwickelt
wurde; formell wurde dies durch Unterzeichnung eines neuen MoU durch die Finanzminister,
Zentralbankprédsidenten und Vertreter der Bankenaufsichtsbehorden der EU im April 2008 er-
reicht; b) die zusétzliche Starkung dieses Rahmenwerks durch spezielle Kooperationsverein-
barungen zwischen den betreffenden Behdorden beziiglich grenziiberschreitender Institutionen,
c) eine Aufforderung an die Kommission, in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten zu
bewerten, inwiefern die ,,Herkunfts- und Aufnahmeland“-Regelungen fiir das Krisenmanagement
in der CRD zu spezifizieren sind, und bis Ende 2008 entsprechende Vorschlidge zu unterbreiten;
und d) eine Aufforderung an die Kommission, die Mdglichkeit regulatorischer Verbesserungen
beziiglich der Ubertragung von Aktiva innerhalb von Bankengruppen sowie der EU-Liquidations-
richtlinie und der Rolle von Einlagensicherungssystemen und von Hilfen des 6ffentlichen Sektors
im Krisenfall zu priifen.

15 Ein Uberblick iiber diese drei Handlungsfelder findet sich in: EZB, Die EU-Regelungen zum Management von Finanzkrisen,
Monatsbericht Februar 2007.

16 Dieser Strategiefahrplan basierte auf den Empfehlungen der Ad-hoc-Arbeitsgruppe des WFA zur Sicherung des EU-Rahmens zur
Finanzstabilitdt, der sich aus hochrangigen Vertretern aus Finanzministerien, NZBen und Aufsichtsbehdrden zusammensetzt und im
September 2006 eingerichtet wurde, um den mdglichen Spielraum zur Klarung und Verbesserung der bestehenden Regelungen zur
Bewiltigung grenziiberschreitender Finanzkrisen in der EU auszuloten, wobei insbesondere die Erkenntnisse aus der im April 2006
durchgefiihrten EU-weiten Krisensimulationsiibung berticksichtigt wurden. Genauere Informationen tiber den Strategiefahrplan des
ECOFIN-Rates und die entsprechenden FolgemaBnahmen sind dem Aufsatz ,Entwicklungen im Bereich der EU-Regelungen zur
Finanzstabilitdt im Monatsbericht der EZB vom April 2008 zu entnehmen.
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Tabelle 1 Wichtige Beitrage des Eurosystems zur Finanzstabilitat

Bereich ‘ Ebene ‘ Hauptaktivititen des Eurosystems
Uberwachung und Bewertung der
Finanzstabilitit
Bewertung des Finanzsystems des Euro-Wih- Halbjéhrlicher Bericht der EZB ,,Financial Stability Review*
Euro-Wihrungsgebiets rungsgebiet
Makroprudenzielle Analyse des EU Jahrlicher Bericht der EZB ,,EU banking sector stability*
EU-Bankensektors
Strukturelle Analyse des EU-Bankensektors EU Jéhrlicher Bericht der EZB ,,EU banking structures*
Uberwachung der Finanzstabilitit in der EU EU Beitrag zu den Diskussionen von EFC-FST und ECOFIN
Makrostresstests EU/Euro- Beitrag zur Entwicklung euroraumweiter Makrostresstests

Wihrungs-

gebiet
Finanzmarktregulierung und -aufsicht
EU-Gesamtstrategie fiir Finanzdienstleistungen EU Beitrag zur politischen Debatte

(z. B. iiber EU-Finanzdienstleistungspolitik 2005-2010)

Besondere Gesetzesinitiativen EU Formelle Stellungnahmen der EZB und fachliche Beitrige

(iiber die Lamfalussy-Stufe-2-Ausschiisse im Wertpapier- und
im Bankensektor)

Konsistente Umsetzung der EU-Regeln EU Beitrag zur Entwicklung gemeinsamer aufsichtlicher
Standards und Verfahren im Bankensektor (iiber den
Lamfalussy-Stufe-3-Ausschuss, CEBS)

Verbesserung des EU-Aufsichtsrahmens EU Beitrag zur politischen Debatte (z. B. Uberarbeitung des
Lamfalussy-Verfahrens 2007)

Management von Finanzkrisen

Verbesserung der EU-Rahmengesetzgebung EU Formelle Stellungnahmen der EZB und fachliche Beitrige
(tiber die Lamfalussy-Stufe-2-Ausschiisse)
Notfall-Liquiditdtshilfe (ELA) Euro-Wih- Beurteilung der Vereinbarkeit der jeweiligen von den NZBen

rungsgebiet durchzufithrenden ELA-Operationen mit dem aktuellen
geldpolitischen Kurs durch das Eurosystem

Systemische Bewertung von Finanzkrisen EU Gemeinsamer analytischer Rahmen von BSC und CEBS
Zusammenarbeit der Zentralbanken, der EU Beitrag zur Entwicklung der Memoranda of Understanding
Finanzministerien und der Aufsichtsbehdrden 2003, 2005 und 2008

der EU Aktive Teilnahme an der Entwicklung einer Gesamtstrategie

zur Verbesserung der EU-Regelungen zur Sicherung der
Finanzstabilitdt (z. B. hinsichtlich des ECOFIN-Fahrplans
fiir 2007)
Einbeziehung in die Planung und Durchfiihrung von
EU-Krisensimulationsiibungen
Vorbereitungsstand des Eurosystems fiir Euro-Wih- Finanzkrisen-Simulationsiibungen im Eurosystem
Finanzkrisen rungsgebiet

SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Beachtliche Erfolge des | In den letzten zehn Jahren wurde eine Vielzahl von MaBnahmen zur Stirkung der Regelungen fiir

Eurosystems | {je Finanzstabilitit im Euro-Wihrungsgebiet und in der EU getroffen. Das Eurosystem hat dabei
eine wichtige Rolle gespielt. Erstens hat es auf Euroraum-Ebene verschiedene Mainahmen ergrif-
fen, um die Stabilitit des Finanzsystems im Eurogebiet zu férdern und zu sichern; dabei handelte
es sich insbesondere um die Uberwachung und Bewertung der Finanzstabilitit und um Marktge-
schifte, die darauf abzielen, allgemeinen Finanzschocks zu begegnen und Spannungen auf dem
Geldmarkt im Euroraum abzubauen. Zweitens unterstiitzte das Eurosystem nationale und EU-
Behérden bei der Uberwachung und Bewertung der Finanzstabilitit, der Finanzmarktregulierung
und -aufsicht und beim Krisenmanagement. Trotz der beachtlichen Erfolge ist der EU-Rahmen
fiir die Finanzstabilitdt noch in der Entwicklung begriffen und bedarf weiterer Verbesserungen,
um mit den Fortschritten im Bereich der Finanzintegration und -innovation Schritt halten zu koén-
nen.
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Erstens wird es bei der Uberwachung und Bewertung der Finanzstabilitit darauf ankommen,
unser Verstindnis des komplexen und sich rasch verdndernden Finanzsystems weiter zu vertiefen
und aktiv zur Verbesserung quantitativer Methoden beizutragen. Dazu gehoren die Entwicklung
von MessgroBen fiir eine umfassendere Analyse der Wechselwirkungen zwischen Wirtschafts- und
Finanzsektor und weitere Fortschritte im Bereich der Makrostresstests.

Zweitens wird das Eurosystem weiterhin sehr aktiv mit fundierten Beitrdgen an der Weiter-
entwicklung der EU-Regelungen fiir die Finanzmarktregulierung und -aufsicht beratend mitarbei-
ten miissen. Die Gewéhrleistung des effektiven und effizienten Funktionierens des Lamfalussy-
Verfahrens wird eine wichtige Aufgabe sein, sowohl um das volle Potenzial des verbesserten re-
gulatorischen Rahmenwerks der EU ausschopfen zu konnen, das mit dem FSAP geschaffen wurde,
als auch um zu gewihrleisten, dass die EU-Aufsichtsregeln mit den Aktivitdten der sich in erheb-
lichem Mafle grenziiberschreitend betdtigenden Finanzgruppen, die am einheitlichen Markt eine
wachsende Rolle spielen, und mit deren Anforderungen beziiglich einer Schnittstelle fiir eine
straffe und konsistente Aufsicht Schritt halten koénnen.

Drittens sollte die Verbesserung der EU-Regelungen zum Krisenmanagement weiterhin dyna-
misch betrieben werden. Das von den Finanzministern, Zentralbanken und Aufsichtsbehdorden der
EU unterzeichnete Memorandum of Understanding von 2008 war eine grofe Errungenschaft auf
diesem Gebiet. Es werden Anstrengungen nétig sein, um diese Regelungen wirksam umzusetzen
und zu testen, damit sie so funktionsfihig wie moglich werden. Das Eurosystem wird seinerseits
seine eigenen Finanzkrisenregelungen weiterhin testen und gegebenenfalls verbessern.

SchlieBlich sollte das Eurosystem dazu beitragen, die Zusammenarbeit zwischen den Zentralban-
ken und den Aufsichtsbehdrden in der EU weiter zu verstiarken, insbesondere im Hinblick auf die
groflen grenziiberschreitenden Finanzgruppen. Der Informationsaustausch iiber die wichtigsten
Entwicklungen hinsichtlich der Aktivitaten und Risikoprofile solcher Gruppen muss sowohl fort-
laufend als auch beziiglich des Managements von Stresssituationen intensiviert werden.

7.3 UBERWACHUNG (OVERSIGHT) DER MARKTINFRASTRUKTUREN

Finanzmarktinfrastrukturen erleichtern den Fluss von Geldern, Wertpapieren und sonstigen
Finanzinstrumenten zwischen den Wirtschaftsakteuren und stellen damit eine Hauptkomponente
des Finanzsystems insgesamt dar. Zu den Marktinfrastrukturen gehoren die verschiedenen Zah-
lungsverkehrs-, Wertpapierhandels-, Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme. Aulerdem
umfassen sie verschiedene Vereinbarungen, Institutionen, Regelungen und Verfahren, mit deren
Hilfe die genannten Systeme reguliert werden, sowie die Zahlungsinstrumente, die {iber sie abge-
wickelt werden. Aufgrund ihrer groen Bedeutung und ihres Netzwerkcharakters werden Zah-
lungsverkehrs- und Wertpapierinfrastrukturen auch haufig als ,,Blutkreislauf* des Finanzsystems
bezeichnet. Marktinfrastrukturen haben eine grole Bedeutung fiir Systembetreiber, Systemteilneh-
mer (Finanzinstitute), Dienstleister, Zentralbanken, Aufsichtsinstanzen und letztlich fiir alle Wirt-
schaftsakteure, die Endnutzer von Zahlungsverkehrs- und Abwicklungsdienstleistungen sind.

Aufgrund der zunehmenden Komplexitdt der Finanzmarktinfrastrukturen sowie des rasch stei-
genden Werts und Volumens der dariiber abgewickelten Finanztransaktionen haben die Zentral-
banken schon lange die Bedeutung reibungslos funktionierender Infrastrukturen fiir die Gewéhr-
leistung der Finanzstabilitét erkannt. Natiirlich ist es Hauptaufgabe der Systemeigner und -betrei-
ber, das verldssliche Funktionieren der Marktinfrastrukturen zu gewihrleisten und sichere und
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effiziente Zahlungsverkehrs- und Abwicklungsdienstleistungen bereitzustellen. Dennoch hat das
Eurosystem, wie die Zentralbanken im Allgemeinen, die Uberwachung der Marktinfrastruktur zu
einer seiner grundlegenden Aufgaben gemacht, da zu seinen Zustidndigkeiten die Geldpolitik und
die Finanzstabilitdt gehdren, es eine Rolle bei der Bereitstellung von Zahlungsverkehrskonten an
Zahlungssystemteilnehmer spielt und ein Interesse daran hat, das Vertrauen der Offentlichkeit in
die Zahlungsinstrumente zu erhalten. Die Uberwachung zielt letztlich darauf ab, das reibungslose
Funktionieren der Finanzmarktinfrastrukturen zu fordern, um einem Ubergreifen von Stérungen
auf das Finanzsystem oder die Volkswirtschaft als Ganzes vorzubeugen. Die wichtigsten Aufga-
ben hierbei sind die Entwicklung von Uberwachungsstandards, die kontinuierliche Kontrolle der
Leistungsfihigkeit der Marktinfrastrukturen und die regelmdBige Beurteilung der Einhaltung der
Standards auf der Grundlage einer festgelegten Methodik.

DIE ROLLE DER EZB UND DES EUROSYSTEMS

Im EG-Vertrag und in der ESZB-Satzung wird die Uberwachung als eine der grundlegenden Auf-
gaben des Eurosystems genannt. Gemaf3 Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags sowie Artikel 3 der
ESZB-Satzung bestehen ,,die grundlegenden Aufgaben des ESZB [...] darin, [...] das reibungslose
Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.” Dariiber hinaus konnen nach Artikel 22 der
ESZB-Satzung ,,die EZB und die nationalen Zentralbanken [...] Einrichtungen zur Verfiigung
stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente und zuverldssige Verrechnungs-
und Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft und im Verkehr mit dritten Landern zu gewéhr-
leisten.*

Das Uberwachungsmandat des Eurosystems erstreckt sich auf Zahlungsverkehrs- und Abwick-
lungssysteme, die in Euro abwickeln, und zwar sowohl Grofbetrags- als auch Massenzahlungs-
systeme. Um Wettbewerbsgleichheit zu gewéhrleisten, werden auf die vom Eurosystem verwal-
teten Systeme (z. B. TARGET2) und auf privat betriebene Zahlungssysteme dieselben Mindest-
standards angewandt.

Entsprechend ihrer Bedeutung fiir die Finanzstabilitit konzentrierte sich die Uberwachungsfunk-
tion urspriinglich auf Euro-GroBbetragszahlungssysteme. Allerdings haben die Uberwachungs-
instanzen ihre Tétigkeit schrittweise auf Massenzahlungssysteme, Zahlungsinstrumente und Dritt-
dienstleister ausgeweitet.

LAHLUNGSSYSTEME, -INSTRUMENTE UND INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

Im Rahmen des gemeinsamen Uberwachungskonzepts sind die NZBen fiir die Umsetzung der
Uberwachungspolitik der EZB bei Zahlungsverkehrssystemen verantwortlich, die in ihren Zustéin-
digkeitsbereich fallen. Daneben kann der EZB-Rat beschlieflen, der EZB die Verantwortung fiir
die Uberwachung von Systemen zu iibertragen, die bestimmte Merkmale aufweisen.

So ist die EZB fiir die Uberwachung des Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB (ECB payment
mechanism — EPM), der von der EZB betriebenen TARGET-Komponente, zustindig.!” Die inte-
grierte neue Plattform TARGET?2, die 2007 und 2008 TARGET nach und nach ersetzt, machte es
erforderlich, die Struktur ihres Uberwachungskonzepts anzupassen. Der EZB-Rat ist die oberste
Uberwachungsinstanz des Systems und wird dabei vom Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrech-

17 GemaiB den auf der Ebene des Eurosystems vereinbarten Grundsétzen hat die EZB getrennte organisatorische Strukturen fiir den Betrieb
und die Uberwachung geschaffen, um mégliche Interessenskonflikte zu vermeiden.
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nungssysteme unterstiitzt. Die gesamte Uberwachung von TARGET2 wird von der EZB durchge-
fiihrt und koordiniert, wobei die nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets eng einge-
bunden sind.

Dariiber hinaus iberwacht die EZB drei von der EBA Clearing Company der Euro Banking Asso-
ciation (EBA CLEARING) betriebene Systeme: EUROI fiir Grobetragszahlungen, STEP1 fiir
Kleinbetragskundenzahlungen und STEP2, eine neue Plattform, iiber die eine Stapelverarbeitung
von grenziiberschreitenden Massenzahlungen moglich ist.

Es gibt auch Zahlungsverkehrssysteme, iiber die Transaktionen in Euro durchgefiihrt werden und
die auflerhalb des Euroraums angesiedelt sind (sogenannte Offshore-Systeme). Das bedeutendste
unter ihnen ist das CLS-System, bei dem die EZB — im Rahmen der kooperativen Uberwachung'®
und in enger Zusammenarbeit mit dem Federal Reserve System als oberster Uberwachungsbe-
horde — eine Uberwachungsfunktion bei Abwicklungen in Euro wahrnimmt.

GemiB dem gemeinsamen Rahmen des Eurosystems wird die Uberwachung der Massenzahlungs-
systeme hauptsidchlich durch die NZBen durchgefiihrt. Damit jedoch ein harmonisierter Ansatz
verfolgt wird, legte das Eurosystem seine Politik zu Fragen des Massenzahlungsverkehrs genau
fest und fithrte 2005 eine detaillierte Beurteilung dieser Systeme durch.

Zur Kontrolle der Zahlungsverkehrsinstrumente schuf das Eurosystem 2007 einen Uberwachungs-
rahmen fiir Kartenzahlungssysteme, die Euro-Zahlungen abwickeln. Nach einer Konsultation der
Mirkte wurde das Rahmenwerk im Januar 2008 ver6ffentlicht.

Der Betrieb der Finanzmarktinfrastruktur wird von einer Reihe von Drittdienstleistern unterstiitzt.
Unter ihnen kommt SWIFT, dem weltweiten Anbieter sicherer Nachrichtendienstleistungen fiir
den Finanzsektor, bei weitem die grofite Bedeutung zu. Obwohl es sich bei SWIFT nicht um ein
Zahlungssystem handelt, bedarf es der besonderen Aufmerksamkeit der Uberwachungsorgane.
Gemdl der Vereinbarung der Zentralbanken aus den G-10-Landern unterliegt SWIFT seit
Ende 1997 der kooperativen Uberwachung, wobei die belgische Zentralbank als hauptverantwort-
liche Aufsichtsinstanz agiert. Im Rahmen ihrer Beteiligung an der kooperativen Uberwachung von
SWIFT hat die EZB an der Erarbeitung eines auf die Prifung von SWIFT zugeschnittenen Erwar-
tungskatalogs fiir Aufsichtskompetenzen auf hochster Ebene mitgewirkt. Dieser wurde im
Juni 2007 fertiggestellt und in den Risikokontrollmaflinahmenkatalog fiir SWIFT integriert.

WERTPAPIERCLEARING- UND -ABWICKLUNGSSYSTEME

Da Wertpapierabwicklungssysteme und Clearingsysteme zentraler Kontrahenten eng mit Zah-
lungsverkehrssystemen verbunden sind,' hat das sichere Funktionieren dieser Systeme klare Im-
plikationen fiir die Finanzstabilitdt. Aulerdem stehen Wertpapierabwicklungssysteme mit der
Geldpolitik in Zusammenhang, da tiber sie Sicherheiten abgewickelt werden kdnnen, die fiir die
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassen sind. Obwohl das Eurosystem bei Wertpapierabwick-
lungssystemen kein einheitliches Uberwachungskonzept anwendet, haben Notenbanken ein grof3es
Interesse am reibungslosen Funktionieren dieser Systeme im Euroraum.

18 Wie im Bericht des Ausschusses fiir Interbank-Netting-Systeme der Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe aus dem Jahr 1990
(dem sogenannten Lamfalussy-Bericht), in der aktualisierten Fassung vom Mai 2005 (,,Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems* des CPSS), dargestellt.

19 Die Abwicklung von Wertpapieren umfasst eine Geld- und eine Wertpapierseite. Die geldliche Abwicklung von Wertpapiertransaktionen

erfolgt in der Regel iiber die RTGS-Systeme der Zentralbanken. Parallel erfolgt nach dem Prinzip Lieferung gegen Zahlung die
Abwicklung der Wertpapierseite tiber einen Zentralverwahrer.
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Im Jahr 1998 verabschiedete das Eurosystem eine Reihe von Standards, um zu beurteilen, welche
Wertpapierabwicklungssysteme fiir die Bereitstellung von Dienstleistungen im Rahmen der Kre-
ditgeschéfte des Eurosystems aus Anwendersicht zugelassen werden sollen (sogenannte ,,Anwen-
derstandards®). Es werden regelméfig Beurteilungen beziiglich der Einhaltung der Anwenderstan-
dards durch die Wertpapierabwicklungssysteme (einschlieBlich der Verbindungen zwischen ihnen)
durchgefiihrt. Damit soll gewdhrleistet werden, dass im gesamten Eurogebiet gleiche Sicherheits-
mafBstébe fiir Kreditgeschifte gelten. Ein positives Ergebnis dieser Beurteilungen ist eine Voraus-
setzung dafiir, dass die Wertpapierabwicklungssysteme und Verbindungen bei der Besicherung
von Kreditgeschéften des Eurosystems verwendet werden kdnnen.

ZUSAMMENARBEIT MIT ANDEREN BEHORDEN

Das Eurosystem pflegt Kontakte zu anderen Behorden, die fiir Fragen im Zusammenhang mit der
Marktinfrastruktur verantwortlich sind. Diese Zusammenarbeit trigt zur Erfiillung der Uberwa-
chungsziele des Eurosystems bei.

Zu diesem Zweck werden die Rahmenbedingungen fiir die Kooperation zwischen den Uber-
wachungsorganen der EU-Zentralbanken und den Bankenaufsehern in ,,Memoranda of Understan-
ding* festgelegt, in denen es um die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch in drei
Féllen geht: a) Einrichtung eines Zahlungssystems und Antréage fiir den Zugang zu diesem System,
b) laufende Geschifte und c) Krisenfille.

AuBerdem wurde im Jahr 2001 ein Rahmen fiir die Zusammenarbeit im Bereich der Wertpapier-
clearing- und -abwicklungssysteme zwischen dem ESZB und dem Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehdrden (Committee of European Securities Regulators — CESR) ge-
schaffen. Eine Arbeitsgruppe des ESZB und des CESR nahm ihre Arbeit auf, um die sogenannten
CPSS/IOSCO-Empfehlungen fiir Wertpapierabwicklungssysteme und zentrale Kontrahenten an
das Umfeld der EU anzupassen.? Wenngleich die ESZB/CESR-Arbeitsgruppe auf diesem Gebiet
erhebliche Fortschritte erzielt hat, sind noch einige Fragen zu kldren, damit die Erstellung der
fiir Wertpapierabwicklungssysteme und zentrale Kontrahenten in der EU vorgesehenen Uber-
wachungsstandards abgeschlossen werden kann.

STRATEGISCHE ENTWICKLUNGEN UND HAUPTAKTIVITATEN

Die Uberwachungsstrategie und die Uberwachungsziele des Eurosystems wurden in einer Reihe
von publizierten Dokumenten, allgemeinen Standards sowie in vom EZB-Rat gebilligten Grund-
satzerkldrungen zu bestimmten Themen niedergelegt. Es werden regelméfBige Beurteilungen iiber
die Vereinbarkeit der Marktinfrastrukturen mit den anzuwendenden Standards durchgefiihrt. Die
Meilensteine bei der Entwicklung der strategischen Maflnahmen sowie die Hauptaktivitdten, die
in den vergangenen zehn Jahren in diesem Bereich durchgefiihrt wurden, werden in chronolo-
gischer Reihenfolge in Tabelle 2 erldutert.

20 Beim CPSS handelt es sich um den Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme der G-10-Lander. IOSCO ist die
Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden. Die Berichte zu den Empfehlungen fiir Wertpapierabwicklungssysteme
und zentrale Kontrahenten (,,Recommendations for securities settlement systems® sowie ,,Recommendations for Central Counterparties®)
konnen auf der Website der BIZ abgerufen werden.
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Tabelle 2 Wichtige Errungenschaften im Bereich der Uberwachungsfunktion der EZB/des

Eurosystems

Strategische Entwicklungen

ImAugust 1998 veroffentlichte die EZB den,,Reporton electronic money“, deraufeiner unter der Federfithrung des EWIdurchgefiithrten
Analyse aufbaute. Der Bericht befasst sich mit den Griinden fiir eine Regulierung der Ausgabe von elektronischem Geld und legt die
Mindestanforderungen fiir E-Geld-Emittenten und die wiinschenswerten Ziele fest.

Im November 1998 beschrieb das Eurosystem seine Grundprinzipien beziiglich der Entwicklung von Infrastrukturen in den Bereichen
Zahlungsverkehr und Wertpapierclearing und -abwicklung, die Dienstleistungen fiir Euro-Transaktionen von auferhalb des Euroraums
zur Verfiigung stellen.

In einer Stellungnahme vom Juni 2000 verdeutlichte der EZB-Rat die Rolle des Eurosystems bei der Zahlungsverkehrsiiberwachung
und erlduterte seine Ziele und Grundsitze. "

Im Februar 2001 verabschiedete der EZB-Rat die ,,Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitéit des Finanzsys-
tems bedeutsam sind“ » (Grundprinzipien) in Form einer Reihe von Mindeststandards, die das Eurosystem fiir seine gemeinsame
Politik zur Uberwachung von Zahlungssystemen anwendet. Diese Grundsitze geben Orientierungshilfen fiir die Ausgestaltung und
den Betrieb der jeweiligen Zahlungsverkehrssysteme, indem sie die allgemeinen Anforderungen fiir die wichtigsten Funktionen
dieser Infrastrukturen definieren. Hierzu gehoren u. a. eine solide rechtliche Basis, ein angemessenes Management finanzieller
Risiken, Sicherheit und Systemzuverlissigkeit, Effizienz und Governance-Regelungen. Die Grundprinzipien gelten fiir alle Arten von
Zahlungsverkehrssystemen, die fiir die Stabilitit des Finanzsystems von Bedeutung sind.”

Im September 2001 veréffentlichte die EZB das Dokument ,,The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central
counterparty clearing, in dem der Standpunkt des Eurosystems hinsichtlich der Konsolidierung im Bereich der zentralen Kontrahenten
dargelegt wird.

Im Mai 2003 wurde der Bericht ,,Electronic money system security objectives® (EMSSO-Bericht) publiziert, in dem die Erwartungen
des Eurosystems im Hinblick auf die technische Sicherheit von E-Geld-Systemen erldutert werden. Der Bericht enthilt eine allgemeine
Beschreibung von E-Geld-Systemen, eine umfassende Risiko-/Gefahrenanalyse und eine Auflistung von Sicherheitszielen, die von
den E-Geld-Systemen erfiillt werden sollten, um diesen Risiken/Gefahren zu begegnen.

Im Juni 2003 wurde ein Uberwachungsrahmen fiir in Euro operierende Massenzahlungsverkehrssysteme verabschiedet. Damit soll
gewihrleistet werden, dass Massenzahlungsverkehrssysteme nicht zu Ubertrigern systemischer Risiken oder 6konomischer Storungen
im Euroraum werden. Der Rahmen enthilt Kriterien fiir die Klassifizierung von Massenzahlungsverkehrssystemen gemaB ihrer
systemischen Relevanz.

Der Bericht ,,Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems* wurde im Mai 2006 verdffent-
licht. In Reaktion auf in den letzten Jahren entstandene neue Arten von Gefahren bestand das grundsitzliche Ziel des Berichts darin,
einen harmonisierten Uberwachungsrahmen fiir die Aufrechterhaltung des Systembetriebs im Euroraum zu schaffen. Der Bericht gibt
den Betreibern von systemisch wichtigen Zahlungsverkehrssystemen Orientierungshilfen, um ein ausreichendes und konsistentes
MaB an Widerstandsfiahigkeit zu gewiéhrleisten, und konzentriert sich auf die Strategie, die Planung und die Testverfahren, die zur
Aufrechterhaltung des Systembetriebs erforderlich sind, sowie auf das Krisenmanagement.

Im Juli2007 publizierte die EZB den Bericht,,Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-
denominated payment transactions“. Diese Grundsitze gelten fiir alle bestehenden oder potenziellen Zahlungsverkehrsinfrastrukturen
auBerhalb des Euroraums, die Transaktionen in Euro abwickeln. Sie erlédutern auch den Standpunkt des Eurosystems, das aufjeden Fall
die Letztkontrolle iiber seine Wéahrung behalten will.

Im Januar 2008 billigte der EZB-Rat den Bericht ,,Oversight framework for card payment schemes — standards“, in dem die Uber-
wachungsstandards des Eurosystems fiir Kartenzahlungssysteme im Euro-Wiahrungsgebiet dargestellt werden. Diese Standards kon-
zentrieren sich auf die Gewihrleistung der Sicherheit und Effizienz der Kartenzahlungssysteme.

Beurteilung der wichtigsten Zahlungsverkehrsinfrastrukturen

Auf Ersuchen der EZB erstellte der IWF im Jahr 2001 im Rahmen seines Programms zur Bewertung des Finanzsektors (Financial
Sector Assessment Program — FSAP) Berichte iiber die Einhaltung von Standards und Kodizes (Reports on the Observance of Standards
and Codes — ROCs) fiir den Euroraum. Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme bezog sich die Beurteilung auf TARGET und das
EURO1-System.”

Vor dem Start des CLS-Systems im Jahr 2002 fiihrte die EZB gemeinsam mit den Zentralbanken der Lander, deren Wahrungen am CLS-
System teilnehmen, eine Risikobeurteilung des Systems durch. Angesichts der positiven Ergebnisse dieser Beurteilung genehmigte
die EZB die Einbezichung des Euro in CLS.

Im Laufe des Jahres 2003 wurden 19 Euro-GroBbetragszahlungssysteme einschlieflich sémtlicher TARGET-Komponenten anhand der
Grundprinzipien beurteilt. Die Ergebnisse dieser Beurteilung wurden 2004 auf der Website der EZB verdffentlicht. *

1) ,Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight“, veroffentlicht auf der Website der EZB.

2) CPSS-Bericht ,,Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitit des Finanzsystems bedeutsam sind“, verdffent-
licht auf der Website der BIZ.

3) Ein Zahlungssystem gilt dann als fiir die Stabilitit des Finanzsystems bedeutsam, wenn Stérungen innerhalb dieses Systems zu
Beeintriachtigungen des Finanzsystems insgesamt fithren oder sich auf dieses tibertragen konnten. Das Eurosystem vertritt die Ansicht,
dass jedes GroBbetragszahlungssystem, das in Euro arbeitet, fiir die Stabilitdt des Finanzsystems relevant ist.

4) Im Oktober 2001 auf der Website des IWF verdffentlicht.

5) Siehe den Bericht ,,Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles.
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Noch: Tabelle 2 Wichtige Errungenschaften im Bereich der Uberwachungsfunktion der EZB/des

Eurosystems

Anfang 2005 fiihrten die fir TARGET zustandigen Aufsichtsbehorden eine Beurteilung von SORBNET-EURO, dem Euro-RTGS-
System der Narodowy Bank Polski, durch. Anlass war, dass die polnische Zentralbank den Anschluss an TARGET iiber das von der
Banca d’Italia betriebene BIREL-System beabsichtigte.

Im August 2005 wurde das Ergebnis einer detaillierten iiberwachungstechnischen Beurteilung von 15 Euro-Massenzahlungs-
verkehrssystemen anhand der Grundprinzipien auf der EZB-Website dargelegt.

Im Jahr 2006 wurden die Auswirkungen des Anschlusses des Euro-RTGS-Systems der Eesti Pank an TARGET iiber das BIREL-System
umfassend beurteilt.

Vor der Einfiihrung im November 2007 wurde die Ausgestaltung von TARGET?2 einer umfassenden Beurteilung anhand der Grund-
prinzipien unterzogen. Die endgiiltige Version des detaillierten Berichts iiber TARGET2 soll im Laufe des Jahres 2009 verdffentlicht
werden.

Sonstige wichtige Aktivititen

In Zusammenarbeit mit den NZBen wird regelmiBig eine umfassende Beschreibung der verschiedenen in den EU-Landern betriebenen
Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme erstellt und in der EZB-Publikation ,,Payment systems in the European Union*
(Blue Book) einschlieBlich eines Anhangs mit detaillierten statistischen Daten zu den Systemen (Blue Book Addendum) zur Verfiigung
gestellt. Die neueste (vierte) Ausgabe des Blue Book wurde 2007 verdffentlicht.

Die fiir die Uberwachung zustindigen Behorden beobachten die Entwicklungen im Korrespondenzbankensystem genau. Bei einigen
Banken werden regelméfBige Erhebungen durchgefiihrt (zuletzt 2005), um die Merkmale dieser Art von Zahlungsverfahren unter dem
Gesichtspunkt des systemischen Risikos zu beurteilen. Aufgrund der Vertraulichkeit der von den Banken zur Verfiigung gestellten
Daten stehen die Ergebnisse dieser Erhebungen nur den Teilnehmern zur Verfiigung.

Im Jahr 2007 wurde die bisherige Beurteilungsmethode aktualisiert und eine gemeinsame Methodik fiir die Uberwachung von
systemrelevanten und besonders bedeutsamen Euro-Zahlungsverkehrssystemen entwickelt. Nach einer im zweiten Halbjahr 2007
durchgefiihrten 6ffentlichen Konsultation wurde im November die neue Methode in ihrer endgiiltigen Fassung auf der Website der
EZB ver6ffentlicht.

SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Die Uberwachung durch die Zentralbanken findet in einem dynamischen Umfeld statt. Verinde-
rungen an den Finanzmérkten in Europa und weltweit, des rechtlichen Umfelds und der individu-
ellen Marktinfrastrukturen selbst sowie deren Wechselwirkungen sind bei der Uberwachungsstra-
tegie und den Uberwachungsaktivititen der Zentralbanken zu beriicksichtigen. In den vergan-
genen zehn Jahren hat sich gezeigt, dass die Uberwachung durch die EZB, die in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken des Eurosystems und des ESZB erfolgte, die-
sen Herausforderungen gewachsen ist. Die Uberwachungspolitik und die Uberwachungsstandards
haben einen Beitrag zu soliden und effizienten Zahlungsverkehrs- und -abwicklungssystemen
geleistet. Das enge Zusammenwirken von Uberwachungsorganen und den entsprechenden Sys-
tembetreibern und -teilnehmern hat die Akzeptanz der Uberwachungspolitik und der Uberwa-
chungsstandards an den Mérkten stark geférdert und zu deren reibungsloser Umsetzung durch die
beaufsichtigten Stellen beigesteuert.

Mit Blick auf kiinftige Entwicklungen und neben der laufenden Uberwachung der Infrastrukturen
des Euromarkts wollen sich die Uberwachungsorgane der EZB und des Eurosystems unter ande-
rem auf folgende Themen konzentrieren: a) Die Transparenz im Hinblick auf die Uberwachungs-
ziele und -aktivitdten soll weiter verbessert werden; dies soll durch eine Aktualisierung der im
Juni 2000 verdffentlichten Grundsatzerklirung des Eurosystems zur Uberwachung und durch die
Verdffentlichung eines regelméBigen Uberwachungsberichts geschehen. b) Es soll ein weiterer
Beitrag zur Tétigkeit der Arbeitsgruppe des ESZB und des CESR geleistet werden. c) Es ist vor-
gesehen, an den Konsultationen der fiir die kooperative Uberwachung von CLS und SWIFT zu-
stdndigen Stellen teilzunehmen. d) Im Bereich der Business Continuity (Aufrechterhaltung des
Systembetriebs) soll mit anderen Zentralbanken der EU zusammengearbeitet werden. ¢) Es ist
beabsichtigt, einen risikobasierten Uberwachungsrahmen zu entwickeln. Aufgrund der fortschrei-
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tenden Integration der Finanzmarkte und der Marktinfrastrukturen — besonders im Euro-Wéhrungs-
gebiet, aber auch weltweit — wird die EZB der engen Zusammenarbeit zwischen Uberwachungs-
organen innerhalb des Eurosystems und des ESZB sowie zwischen Uberwachungsorganen und
den zustdndigen oOffentlichen Stellen (z. B. Bankenaufseher und Wertpapieraufsichtsbehorden)
auch weiterhin eine grofle Bedeutung beimessen.
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ECKDATEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS*

Bevélkerung (in Millionen) | 495 302

BIP (KKP, in Billionen €) 12,6 12,0

BIP pro Kopf (KKP, in Tausend €) 25,4 39,6

Anteil am weltweiten BIP (KKP, in %) 22,7 21,3

Exporte (Waren und Dienstleistungen,

in % des BIP)** 14,2 11,8

Bruttoanlageinvestitionen (in % des BIP) 21,2 18,7 23,3

Bruttoersparnis (in % des BIP) n 20,8 13,4 29,6

* 2007 **In dem Wert fiir das Euro-Wdhrungsgebiet sind Zypern und Malta nicht enthalten.
Quellen: EZB, Eurostat, nationale Angaben, IWF und EZB-Berechnungen fir das Euro-Wéhrungsgebict und die EU; nationale Quellen und IWF
fiir die Yereinigten Staaten und Japan.
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8 STATISTIK

Qualitativ hochwertige Statistiken leisten einen wesentlichen Beitrag fiir die geldpolitische Ana-
lyse, Forschung und Entscheidungsfindung der EZB. Viele der bereits in den vorherigen Kapiteln
beschriebenen Aufgaben der EZB kénnten ohne die Verfiigbarkeit zeitnaher, verldsslicher und
kohdrenter Statistiken nicht ordnungsgemdf erfiillt werden. Dariiber hinaus machen Nutzer wie
Finanzmarktanalysten, Wissenschaftler und die Offentlichkeit von den von der EZB erstellten
Statistiken Gebrauch. Die EZB-Statistiken fordern das Verstdndnis der Beschliisse des EZB-Rats
und sind fiir die Offentlichkeit bei Investitions- und Kreditentscheidungen hilfreich.

Die EZB muss auf eine Vielzahl qualitativ hochwertiger monetdrer, finanzieller und Wirtschafts-
statistiken (einschlieflich einer genauen aggregierten Messgrofie fiir die Preisentwicklung) zu-
riickgreifen kénnen, um ihr vorrangiges Ziel — die Gewdhrleistung von Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet — erfiillen zu kénnen. Ein zutreffendes Bild der gegenwdrtigen Wirtschaftslage
und der Wirtschaftsstruktur des Euroraums ist eine notwendige Voraussetzung fiir eine fundierte
Analyse und gute Geldpolitik. Zu Beginn der Wéihrungsunion lagen kaum Statistiken fiir das ge-
samte Euro-Wéhrungsgebiet vor. In den vergangenen zehn Jahren wurden erhebliche Anstrengun-
gen bei der Entwicklung neuer und der Verbesserung bereits bestehender Statistiken unternommen,
und zwar in Bezug auf die Harmonisierung der Konzepte, der Periodizitit und der Aktualitdt.

Die Statistikarbeit in Europa profitiert von der engen Zusammenarbeit zwischen der EZB und
Eurostat. Die EZB ist dabei fiir die monetdre und finanzielle Statistik verantwortlich und Eurostat
fiir die allgemeine Wirtschaftsstatistik. Letztere beinhaltet auch den Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI), den die EZB als Referenzgrofie fiir Preisstabilitit verwendet. Fiir die auffen-
wirtschaftlichen Statistiken (Zahlungsbilanz und Auslandsvermégensstatus) und die integrierten
Sektorkonten des Euro-Wihrungsgebiets sind die EZB und Eurostat gleichermaflen verantwort-
lich.!

Die europdischen Statistiken, das heifst sowohl die vom ESZB als auch die von Eurostat und den
nationalen Statistikdmtern erstellten Statistiken, haben sich in den vergangenen zehn Jahren hin-
sichtlich ihrer Verfiigharkeit und Qualitit deutlich verbessert. Die Vielzahl an Statistiken, die
inzwischen von der EZB bereitgestellt werden, ist auch in ein gemeinsames Rahmenwerk inte-
griert worden, das einen konsistenten Uberblick iiber die Verflechtungen zwischen den Transak-
tionen und Positionen der verschiedenen Akteure (z. B. private Haushalte, nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften, Staat) aufgeschliisselt nach deren Rolle in
der Wirtschaft liefert. Diese sogenannten integrierten Sektorkonten fiir das Euro-Wdhrungsgebiet
liefern vierteljihrlich einen umfassenden Uberblick iiber die wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklungen im Euroraum.

In Abschnitt 8.1 wird die Entwicklung verlisslicher und zeitnaher monetdrer, finanzieller und
aufienwirtschaftlicher Statistiken durch die EZB fiir Analyse-, Forschungs-, Entscheidungs- und
Kommunikationszwecke dargestellt. Abschnitt 8.2 beschdftigt sich mit der von Eurostat erhobenen
Wirtschaftsstatistik. Abschnitt 8.3 konzentriert sich auf die Qualitditsstandards, die die EZB bei
der Aufbereitung ihrer Statistiken anwendet. Abschnitt 8.4 enthdlt einen Ausblick.

1 Weitere Einzelheiten zur genauen Arbeitsteilung bei der Erstellung von Statistiken auf europdischer Ebene finden sich in dem zwischen
der Generaldirektion Statistik der Europdischen Zentralbank (GD Statistik) und dem Statistischen Amt der Européischen Gemeinschaften
(Eurostat) geschlossenen ,Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics®.
(http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostatl.pdf)
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8.1 STATISTIKEN DER EZB

Die Vorbereitung von Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet stellte Mitte der Neunzigerjahre
eine grofle Herausforderung dar, weil es bei den damals vorhandenen Statistiken betrachtliche
Liicken und Schwichen gab.? Sogar die zugrunde liegenden Konzepte, Definitionen und Klassi-
fikationen waren von einer Standardisierung noch weit entfernt.

Die Statistiken fiir den Euroraum, die der EZB 1999 anfianglich zur Verfiigung standen, waren auf
das absolut Wesentliche beschriankt: harmonisierte Bilanzen der monetiren Finanzinstitute (MFIs),
anhand derer monetdre Aggregate und die Hauptgegenposten zur Geldmenge (einschlieBlich MFI-
Krediten) berechnet werden konnten, eine begrenzte Zahl nicht harmonisierter Zinssétze im Kun-
dengeschift, einige Finanzmarktinformationen aus kommerziellen Quellen sowie wichtige glo-
bale Zahlungsbilanzpositionen, da noch keine geografische Aufschliisselung nach Partnerlandern
vorlag. Dariiber hinaus waren nur jahrliche Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen und eine
begrenzte Zahl jahrlicher Daten zur Ersparnisbildung, Finanzierung und Vermégensbildung im
neu geschaffenen Wahrungsraum verfiigbar. Die Zeitreihen waren meist sehr kurz.

Im November 1999 kam die Statistik iber Wertpapieremissionen — aufgeschliisselt nach 6ffent-
lichen Haushalten, finanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungs-
gebiet — hinzu. Ab Anfang 2003 umfasste die neu eingefiihrte MFI-Bilanzstatistik eine genauere
Aufgliederung nach Instrumenten, Laufzeiten und Geschéftspartnern. Zeitgleich wurde die har-
monisierte MFI-Zinsstatistik eingefiihrt, die eine Aufschliisselung der Einlagen und Kredite nach
Laufzeit und Verwendungszweck enthidlt. In naher Zukunft wird die Statistik {iber Investment-
fonds harmonisiert; sie wird dann das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet abdecken und besser auf die
Bediirfnisse der Nutzer zugeschnitten sein. Die EZB hat von Eurostat die Verdffentlichung der
tdglichen Zinsstrukturkurven fiir die Staatsanleihen des Eurogebiets ibernommen.

Was die auBenwirtschaftlichen Statistiken betrifft, hat die EZB die Zahlungsbilanzdaten fiir den
Euroraum nach und nach erweitert, indem sie mehr Untergliederungen zur Verfiigung stellt, Aus-
gaben und Einnahmen separat ausweist und eine geografische Aufschliisselung nach wichtigen
Partnerldndern (z. B. Vereinigte Staaten, Vereinigtes Konigreich, EU-Lénder aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets, Japan, China) anbietet. Die EZB veroffentlicht inzwischen auch eine viertel-
jéhrliche Statistik zum Auslandsvermdgensstatus, die als finanzielle Vermdgensbilanz fiir das
Eurogebiet insgesamt betrachtet werden kann, sowie eine Aufgliederung der Verdnderungen des
Auslandsvermogensstatus (zusdtzlich zu den Zahlungsbilanztransaktionen betreffen sie vor allem
Bewertungsdnderungen bei den Forderungen und Verbindlichkeiten aufgrund von Preis- und
Wechselkursentwicklungen). Aulerdem werden Statistiken zum nominalen und realen effektiven
Wechselkurs des Euro und zur internationalen Rolle der Gemeinschaftswihrung zur Verfiigung
gestellt, die vor kurzem um monatliche, auf Basis der Verbraucherpreise berechnete harmonisierte
nationale Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit ergdnzt wurden.

Viele Statistiken und statistische Indikatoren werden auch erstellt, um die Finanzmarktentwick-
lung, die Finanzmarktintegration in Europa, die Finanzstabilitdt insgesamt und innerhalb des
EU-Bankensektors sowie die Entwicklung des Zahlungsverkehrs, dessen Infrastruktur und den
Bereich Wertpapierhandel, -verrechnung und -abwicklung beurteilen zu kdnnen.

2 Weitere Einzelheiten zur Entwicklung der Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet finden sich in Peter Bull, The development of
statistics for Economic and Monetary Union, 2004.
(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf)
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Ein wichtiger Meilenstein wurde im Juni 2007 erreicht, als die EZB gemeinsam mit Eurostat die
ersten integrierten vierteljahrlichen (wirtschaftlichen und finanziellen) Sektorkonten fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet nach institutionellen Sektoren veroffentlichte.? Diese Konten bieten einen
umfassenden und kohirenten Uberblick iiber die Finanz- und Wirtschaftsentwicklungen und die
wechselseitigen Beziehungen zwischen den verschiedenen Sektoren im Euro-Wiahrungsgebiet
(private Haushalte, Kapitalgesellschaften und Staat) sowie deren Beziehungen mit der iibrigen
Welt. Die europédischen Sektorkonten konnen als die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet betrachtet werden. Die vollstindige Integration und nahezu durch-
géngige Konsistenz dieser Konten sowie die Tatsache, dass diese Daten jedes Quartal von zwei
Institutionen (der EZB und Eurostat) gemeinsam und zeitgleich erhoben werden, sind eine ein-
zigartige Leistung.*

8.2 WEITERE WIRTSCHAFTSSTATISTIKEN

Zu Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion hatte Eurostat (in Zusammenarbeit mit den nati-
onalen Statistikimtern) den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) sowie einige andere
Preis-, Kosten- und Arbeitsmarktstatistiken und Statistiken zu sonstigen wirtschaftlichen Sach-
verhalten entwickelt. Zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wiahrungs-
gebiet lagen in begrenztem Umfang Daten vor. Allerdings waren diese Statistiken fiir geldpoli-
tische Zwecke nicht aktuell genug. Seither hat sich die Aktualitidt der mafigeblichen Statistiken
des Euroraums, die von Eurostat bereitgestellt werden, deutlich verbessert, was vor allem dem
vom ECOFIN-Rat im Jahr 2000 gebilligten Aktionsplan zum Statistikbedarf der WWU und der
Einfiihrung einer Liste monatlicher und vierteljahrlicher Wichtiger Européischer Wirtschaftsindi-
katoren (WEWI) im Jahr 2002 zu verdanken war. Beispielsweise ist es ein grofler Erfolg, dass
zeitnahe Vorausschidtzungen fiir den HVPI und Schnellschdtzungen fiir das vierteljdhrliche BIP-
Wachstum verfiigbar sind, die in die geldpolitischen und wirtschaftlichen Analysen einflieen.
AuBerdem hat sich die Bandbreite sowohl der jahrlich als auch der vierteljahrlich verfiigbaren
Statistiken zu den o6ffentlichen Finanzen deutlich vergroBert. Die methodologischen Standards
sind in allen Bereichen weiter verbessert worden.

Dennoch besteht auf dem Gebiet der Statistik nach wie vor Handlungsbedarf, vor allem im Hin-
blick auf die Entwicklung neuer Statistiken, die Periodizitdt und/oder die Qualitdt der verfiigbaren
Statistiken.’ Insbesondere im Bereich der Dienstleistungen, der Arbeitsmérkte (Integration der
Arbeitsmarktstatistiken in die VGR zur besseren Analyse von Wachstum und Produktivitét) und
der Mirkte fiir Wohnimmobilien sind weitere Verbesserungen erforderlich. Auch einige andere
Statistiken sind beziiglich ihrer Aktualitdt und sonstiger Qualitdtsanforderungen zu verbessern.
Hierzu bedarf es moglicherweise einer engeren Koordination der statistischen Prozesse zwischen
den europdischen Statistikdmtern und einer aufeinander abgestimmten Veréffentlichung natio-
naler Daten, die den europdischen Terminvorgaben entspricht, sowie einer Vereinheitlichung der
Revisionspolitik. Schlielich ist eine angemessene Kommunikation statistischer Daten wichtig,
vor allem im Hinblick auf den HVPI (siehe Kasten 1).

3 Siehe EZB, Die Einfiihrung vierteljahrlicher Sektorkonten fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2007.

4 Ein vollstandiger Uberblick iiber die verfiigharen von der EZB erhobenen Statistiken findet sich in EZB, ECB statistics: an overview,
2008.

5 Siehe WFA, Status Report on Information Requirements in EMU, Oktober 2007.
(www.ecb.europa.eu/stats/pdf/statusreport2007.pdf)
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DIE ROLLE DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX

HVPI als qualitativ Angesichts des vorrangigen Ziels der Gewidhrleistung von Preisstabilitdt benétigt die EZB qua-

h°‘h“;§:t:’gree';s's'::::;:;: litativ hochwertige Statistiken zur Preisentwicklung. In diesem Zusammenhang hat sie dem

monatlich von Eurostat berechneten Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das

Euro-Wéhrungsgebiet eine herausragende Rolle zugewiesen. Der HVPI wird auch genutzt, um

zu beurteilen, ob weitere EU-Lénder die Voraussetzungen fiir die Einfithrung des Euro erfiillen.
Harmonisierte Verbraucherpreisindizes werden fiir alle EU-Lénder berechnet.

HVPI basiert auf 1,7 Millionen Der HVPI misst die Preisentwicklung im Bezug auf die Konsumausgaben fiir Waren und
P’e's"“"“ht““g:‘ P"‘: Dienstleistungen der privaten Haushalte. Er ist ein gutes Maf fiir die Verbraucherpreisinflation
onas

und wird entsprechend den besten internationalen Standards erstellt. Zur Berechnung des HVPI
fiir das Euro-Wihrungsgebiet nehmen Preisermittler monatlich an 200 000 Verkaufsstellen in
rund 1 500 Klein- und GroBstddten im Eurogebiet insgesamt mehr als 1,7 Millionen Preisbe-
obachtungen bei Waren und Dienstleistungen vor.

Fiir jedes Produkt werden Preise in unterschiedlichen Verkaufsstellen und Regionen erfasst. So
beinhaltet der Teilindex fiir Buchpreise beispielsweise verschiedene Arten von Biichern (Ro-
mane, Sachbiicher, Nachschlagewerke usw.), die in Buchldden, Supermérkten und im Internet
angeboten werden. Die im Index beriicksichtigten Produktkategorien werden entsprechend ih-
rer relativen Bedeutung fiir die Konsumausgaben der privaten Haushalte gewichtet. Diese Ge-
wichte werden regelmifig aktualisiert, um Verdnderungen des Konsumverhaltens Rechnung
zu tragen und den Index reprisentativ zu halten. Besondere Anstrengungen gelten der harmo-
nisierten Behandlung komplexer Bereiche wie etwa den Preisen fiir Dienstleistungen im Ver-
sicherungs-, Gesundheits-, Erziehungs- und Bildungswesen sowie der Aufnahme neuer oder
grundlegend verdnderter Produkte.

Spielraum fiir weitere Es besteht immer Raum fiir Verbesserungen. Eine Prioritét ist die stdrkere Harmonisierung der

Harmonisierung Behandlung von Qualitdtsdnderungen. So kdnnte beispielsweise ein Kraftfahrzeughersteller in
ein neues Kfz-Modell zusitzliche Sicherheitsmerkmale wie Airbags einbauen und im Zuge
dessen den Preis fiir den Wagen erhéhen. Um die reine Preisdnderung korrekt ermitteln zu
konnen, ist es erforderlich zu schétzen, in welchem Umfang diese Preiserh6hung die am Wagen
vorgenommene Qualitdtsverbesserung widerspiegelt. Die in den verschiedenen Landern ver-
wendeten Qualitdtsbereinigungsmethoden werden derzeit weiterentwickelt und harmonisiert.
Eine zweite Prioritét ist die Behandlung selbst genutzten Wohneigentums. Wahrend Verdnde-
rungen der Wohnungsmieten im HVPI erfasst werden, werden die meisten Ausgaben privater
Haushalte im Zusammenhang mit selbst genutztem Wohneigentum nicht beriicksichtigt. Da der
Anteil der Haushalte, die zur Miete bzw. im Eigenheim wohnen, im Euroraum von Land zu
Land erheblich variiert, wiirde die Beriicksichtigung selbst genutzten Wohneigentums sowohl
die landeriibergreifende Vergleichbarkeit des HVPI als auch den Erfassungsbereich des Preis-
index erhéhen.

EIB
/ Monatsbericht
10 Jahre EIB



8.3 RAHMEN FUR QUALITATIV HOCHWERTIGE STATISTIKEN

Qualitativ hochwertige Statistiken sind das Kernstiick der geldpolitischen Analysen, Beschliisse
und Kommunikation der EZB. In der EU ist es besonders wichtig, dass statistische Daten quali-
tativ hochwertig, verldsslich und unparteilich sind, da sie von nationalen Institutionen verwendet
werden. Die Uberwachung des Stabilitits- und Wachstumspakts, Entscheidungen zur Erweiterung
des Euroraums sowie nationale Beitrdge zum EU-Haushalt und die Regionalpolitik der EU — all
dies hingt von der Qualitdt der zugrunde liegenden Daten ab.

Die EZB-Statistiken richten sich nach allgemein vereinbarten internationalen und europdischen
Statistikstandards. Die EZB ist aktiv an der Weiterentwicklung dieser Standards (z. B. System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen, Europidisches System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen, Zahlungsbilanzhandbuch) beteiligt und arbeitet mit den betreffenden internationalen
Organisationen (Europdische Kommission, IWF, BIZ, OECD, UN) generell eng zusammen, um
weltweit harmonisierte Standards und Definitionen fiir Wirtschafts- und Finanzstatistiken zu er-
reichen.

Im Jahr 2007 wurde die ,,Offentliche Erklirung hinsichtlich der statistischen Aufgabe des ESZB*
publiziert, die signalisierte, wie wichtig Qualitdt und Governance im Bereich der Statistik sind.
Die Erkldrung betont die Bedeutung anerkannter Verfahren, ethischer Standards sowie der Zusam-
menarbeit gemdB den Prinzipien der Unparteilichkeit, wissenschaftlichen Unabhdngigkeit, Wirt-
schaftlichkeit, Geheimhaltung vertraulicher statistischer Daten, Vermeidung einer ibermaBigen
Belastung der Meldepflichtigen und hoher Qualitdt. Des Weiteren beschiftigt sich der im Jahr
2008 veroffentlichte Bericht ,,ECB Statistics Quality Framework® mit den fiir die Erstellung von
EZB-Statistiken geltenden Qualitdtsgrundsdtzen.

Ein regelmifBiger Dialog zwischen den Nutzern und den Produzenten von Statistiken, die Einhal-
tung internationaler Statistikstandards und eine klare Verpflichtung zu hoher Qualitdt und Good
Governance sind unerlédsslich, um Statistiken fiir das Eurogebiet erstellen zu konnen, die fiir die
geldpolitischen Entscheidungstrager der EZB geeignet sind. Um ein Gleichgewicht zwischen den
Bediirfnissen der Nutzer und den Bereitstellungskosten von Statistiken zu erzielen, werden sdmt-
liche Entscheidungen iiber die Einfiihrung neuer oder grundlegend verbesserter EZB-Statistiken
stets auf der Grundlage einer systematischen Beurteilung von Zusatznutzen und -kosten getrof-
fen.

Die europdischen Statistiker sind gehalten, den mit der Beantwortung ihrer Erhebungen verbun-
denen Aufwand moglichst gering zu halten, wenngleich das Statistikwesen weniger als 2 % des
gesamten Verwaltungsaufwands ausmacht. Eine Moglichkeit besteht darin, die Daten lediglich
einmal zu erfragen und zwischen den Statistikdmtern, die diese bendtigen, auszutauschen, dabei
aber strikte Vertraulichkeitsstandards einzuhalten. Hierzu kénnen Anderungen der gesetzlichen
Rahmenbedingungen sowie eine effektive Zusammenarbeit zwischen der EZB und den nationalen
Zentralbanken, Statistikimtern und Aufsichtsbehorden erforderlich sein. Dabei sollte jedoch auch
beriicksichtigt werden, dass sich qualitativ hochwertige Statistiken immer auf eine ganze Reihe
von Stichprobenerhebungen stiitzen miissen.

Ein wichtiger Qualitdtsaspekt ist auch die Zugénglichkeit von Statistiken, die von der EZB erstellt
und ver6ffentlicht werden. In diesem Bereich sind in den vergangenen zehn Jahren betrdchtliche
Verbesserungen erzielt worden. Der Statistikteil des Monatsberichts hat im Laufe der Zeit deutlich
an Volumen zugenommen. Das monatlich erscheinende ,,Statistics Pocket Book™ liefert wichtige

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB

STATISTIK

Statistiken dienen vielen
Zwecken und Nutzern

Qualitit und Governance
haben hochste Prioritit

Balance zwischen Nutzer-
anforderungen ...

... und Meldeaufwand
erforderlich




Weitere Verbesserungen bei
der Erhebung und Aufbe-
reitung von Statistiken ...

... und enge Zusammen-
arbeit zwischen allen
Beteiligten erforderlich

Informationen in handlichem Format. Die EZB verdffentlicht inzwischen mehr als 70 statistische
Pressemitteilungen pro Jahr. Der grofite Fortschritt hinsichtlich der Zugédnglichkeit statistischer
Daten wurde jedoch im Jahr 2006 durch die Einrichtung des Statistical Data Warehouse® der EZB
erzielt, iiber das Daten direkt und kostenfrei heruntergeladen werden konnen. Derzeit greifen
jéhrlich rund 250 000 Nutzer auf diese Online-Datenbank zu.

8.4 SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Die EZB-Statistiken haben sich im Laufe der Zeit hinsichtlich ihrer Verfiigbarkeit und Aktualitét
deutlich verbessert und konnen sich inzwischen durchaus mit jenen anderer groBer Wahrungs-
rdume messen. Trotz dieser Fortschritte besteht weiterer Verbesserungsbedarf. Die derzeitigen
Entwicklungen konzentrieren sich auf die Bereitstellung a) aktuellerer, vollstindigerer und kon-
sistenterer Sektorkonten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, b) harmonisierter Statistiken zu Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen und c¢) umfangreicherer Statistiken zur Verbriefung von
Forderungen. Ferner muss die Messung des Kreditrisikotransfers verbessert werden.

Allgemein sollten die von der EZB erstellten Statistiken weiterhin den sich stindig d&ndernden
Anforderungen der Nutzer genligen und die jiingsten wirtschaftlichen und finanziellen Entwick-
lungen widerspiegeln. Auch Entwicklungstrends wie die Globalisierung, die Integration der
Finanzmirkte und Finanzinnovationen sind in die Aggregate mit einzubeziehen.

Vor diesem Hintergrund hat sich der EZB-Rat fiir einen strategischen Fahrplan entschieden, mit
dem die Effektivitdt und Effizienz der Erhebung und Aufbereitung von Statistiken fiir den Euro-
raum weiter verbessert werden soll. Dieser erfordert unter anderem eine noch intensivere Zu-
sammenarbeit zwischen den Statistikabteilungen der NZBen und der EZB sowie zwischen ihnen
und externen Partnern wie Statistikdmtern, Aufsichtsbeh6rden und Vertretern des Finanzsektors.
Die sich daraus ergebenden Effizienzgewinne konnten dazu genutzt werden, einige der verblei-
benden Liicken in den Statistiken der EZB zu schlief3en.

6  Weitere Einzelheiten finden sich unter sdw.ecb.europa.eu/.
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Belgien Deutschland Irland Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern

Niederlande Osterreich Partugal Slowenlen  Finnland Monaco

¢ @ @ @

200Zer-Serie

2007 er-Seria

Luxemburg

San Marine Vatlkanstade

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB

STATISTIK







9 EURO-BANKNOTEN - GREIFBARE SYMBOLE
DER EUROPAISCHEN INTEGRATION

Obwohl der Euro als Buchgeld seit dem Jahr 1999 existiert und seither an den Finanzmdrkten
verwendet sowie an den Devisenmdrkten gehandelt wird, ist er fiir die meisten Menschen erst mit
Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen am 1. Januar 2002 Realitit geworden. Wihrend
dieser dreijihrigen Ubergangsphase wurde die erforderliche Erstausstattungsmenge von mehr als
15 Mrd Euro-Banknoten — dies entspricht einer Fliche von 15 000 Fufballplitzen — sowie 52 Mrd
Euro-Miinzen hergestellt. Mit dem Euro-Bargeld ist die Wirtschafts- und Wihrungsintegration fiir
jedermann greifbar geworden; die Geschichte des Euro begann jedoch eigentlich schon zehn
Jahre vor der Bargeldeinfiihrung.’

Dieses Kapitel gliedert sich wie folgt: Abschnitt 9.1 gibt einen kurzen Abriss der Geschichte der
Euro-Banknoten, Abschnitt 9.2 beleuchtet die wichtigsten Schritte der Euro-Bargeldeinfiihrung,
Abschnitt 9.3 enthdlt statistische Informationen, Abschnitt 9.4 beschdftigt sich mit dem Banknoten-
management, und Abschnitt 9.5 befasst sich mit der in Vorbereitung befindlichen zweiten Euro-
Banknotenserie.

9.1 EIN KURZER ABRISS DER GESCHICHTE DER EURO-BANKNOTEN

Im Jahr 1995 verstandigte sich der Européische Rat fiir die gemeinsame europdische Wéahrungs-
einheit auf die Bezeichnung ,,Euro®. Was die meisten Menschen jedoch nicht wissen ist, dass die
Vorbereitungen fiir die Euro-Banknoten bereits drei Jahre zuvor mit einer ersten Grundsatzdis-
kussion begonnen hatten. Der Rat des Europdischen Wéahrungsinstituts (EWI) hat sich im Hinblick
auf die jetzigen Euro-Banknoten bereits im Jahr 1994 auf Stiickelungen im Verhéltnis 1:2:5 (z. B.
10 €, 20 € und 50 €) geeinigt, die analog dazu auch fiir die Euro-Miinzen (z. B. 1 Cent, 2 Cent,
5 Cent) eingefiihrt wurde. Das dezimal gestaffelte System erleichtert einerseits das Rechnen und
sorgt andererseits dafiir, dass Betrdge jedweder Hohe mit relativ wenigen Banknoten dargestellt
werden konnen. Die meisten internationalen Wahrungen folgen dieser Stiickelungssystematik.

Die Bandbreite zwischen der hochsten und der niedrigsten Stiickelung der Euro-Banknoten wurde
analog zu den nationalen Vorgangerwihrungen gewéhlt. Der hochste Nennwert wurde mit 500 €
festgesetzt, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass vor der Umstellung auf den Euro Belgien,
Deutschland, Italien, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich Banknoten im Gegenwert zwi-
schen 200 € und 500 € ausgegeben hatten. Der niedrigste Wert wurde mit 5 € festgesetzt.

Aufgrund von Forderungen nach Einfithrung von 1-€- und 2-€-Banknoten wurde diese Mdglich-
keit auch in Betracht gezogen. Die EZB befasste sich eingehend mit dem Thema und konsultierte
diesbeziiglich einschldgige Interessengruppen wie etwa die europdischen Banken- und Handels-
verbdnde, stellte jedoch keinen entsprechenden Bedarf fest. Banknoten mit einem derart niedrigen
Nennwert wie 1 € bzw. 2 € wiirden die Bargeldnutzung erschweren und insgesamt die Qualitét der
im Umlauf befindlichen Banknoten senken, da man sie auch bei kleineren Einkdufen als Wech-
selgeld anstatt der dafiir an sich besser geeigneten Miinzen verwenden wiirde. Zudem zeigten
offentliche Umfragen, dass nur ein Drittel der Bevolkerung des Euro-Wiahrungsgebiets solche
Banknoten tatsdchlichen nutzen wollte. Im Jahr 2004 beschloss der EZB-Rat darauthin die Bei-
behaltung der derzeitigen Stiickelungsstruktur sowohl fiir die erste als auch fiir die zweite Euro-
Banknotenserie.

1 Siche EZB, How the euro became our money. A short history of the euro banknotes and coins, 2007.
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Nennwert zu kostspielig




Niedrigere Kosten und
vereinfachtes Management
dank einheitlicher
Banknoten

Rasche und reibungslose
Euro-Bargeldumstellung ...

Anfang 1996 schrieb das EWI auf Basis der zuvor festgelegten Spezifizierungen einen Wettbe-
werb zur Gestaltung der Euro-Banknoten aus. Unter den eingereichten Entwiirfen wihlte der
EWI-Rat im Dezember 1996 cine Serie zum Thema ,,Zeitalter und Stile in Europa“ aus. Der Ge-
winnerentwurf war schon zuvor von einer Fachjury aus unabhidngigen Vertretern der Bereiche
Marketing, Design und Kunstgeschichte in die engere Auswahl genommen und anschlieBend im
Rahmen einer europaweiten reprasentativen Umfrage getestet worden. Bei der Gestaltung der
Euro-Banknoten wurde bewusst auf die Abbildung nationaler Elemente verzichtet, wodurch sie
ganz und gar europdisch sind.>

Die Einbezichung nationaler Elemente, wie etwa die Darstellung von Staatsoberhduptern bzw.
Monarchen, war in Erwdgung gezogen, aber letztendlich aus einer Reihe von Griinden verworfen
worden. Dadurch war sowohl die Herstellung einheitlich gestalteter Euro-Banknoten als auch
deren Bestandsmanagement in den einzelnen NZBen einfacher und effizienter. Die Banknoten
miissen im gesamten Euroraum uneingeschrankt austauschbar sein. Wird auf nationale Symbole
verzichtet, so kann eine NZB bei Engpissen auf Uberschiisse einer anderen NZB zuriickgreifen,
ohne dabei den Eindruck einer ,,Uberschwemmung mit fremden Banknoten® zu erzeugen. Dariiber
hinaus wurde die Vereinbarung getroffen, die aus dem Verkehr gezogenen Banknoten nicht wieder
an die jeweilige ausgegebene Zentralbank zuriickzufithren. Gegen die Verwendung nationaler
Elemente sprach schlieBlich auch die seit dem Jahr 2002 praktizierte Zusammenlegung der Bank-
notenproduktion (,,dezentrales Pooling*), die dazu fiihrte, dass die einzelnen Nennwerte — mit
entsprechenden Kosteneinsparungen — generell nur noch von zwei bis vier NZBen bereitgestellt
werden. Im Falle nicht uneingeschriankt austauschbarer Banknoten wére eine derartige Arbeitstei-
lung wesentlich ineffizienter gewesen.

Nachdem die urspriinglichen Spezifikationen im Zuge einiger Probedrucke entsprechend ange-
passt worden waren, wurde Mitte des Jahres 1999 mit der Serienproduktion der Euro-Banknoten
begonnen. Zu Spitzenzeiten produzierten die 15 beteiligten Druckereien 400 Banknoten pro Se-
kunde.

9.2 EURO-BARGELDUMSTELLUNG?

Der Austausch simtlicher Banknoten und Miinzen in einem Wirtschaftsraum mit mehr als 300 Mil-
lionen Menschen innerhalb kiirzester Zeit stellte eine noch nie zuvor dagewesene logistische
Aufgabe dar. Die erfolgreiche Bargeldumstellung war nur dank der guten Koordination und engen
Kooperation aller Beteiligten méglich. Aus diesem Grund waren EU-Institutionen, nationale Be-
horden, Kreditinstitute, Werttransporteure, Einzelhandelsunternehmen, Verbraucherorganisationen
sowie die Automatenindustrie seit 1997 eng in die entsprechenden Vorbereitungsarbeiten ein-
gebunden. Um die Bargeldumstellung auf nationaler Ebene zu koordinieren und schneller auf
etwaige Zwischenfille reagieren zu kdnnen, wurde ein Koordinierungsausschuss zur Bargeldum-
stellung im Eurosystem eingesetzt. Anfang des Jahres 2002 wurden innerhalb relativ kurzer Zeit
6 Mrd nationale Banknoten und 29 Mrd nationale Miinzen durch 8§ Mrd Euro-Banknoten und etwa
38 Mrd Euro-Miinzen ersetzt. Trotz dieser enormen Dimensionen verstindigten sich die Euro-
Lander aus Kostengriinden auf sehr kurze Parallelumlaufphasen von vier Wochen bis zu zwei
Monaten. Ebenfalls mit dem Ziel, den Kostenaufwand des Parallelumlaufs weiter zu reduzieren,
vereinbarten sie ferner, nach Moglichkeit dafiir zu sorgen, Bargeldtransaktionen bereits ab Mitte

2 Siehe EZB, Euro-Banknotendesign-Ausstellung, 2003.
3 Siehe EZB, Evaluation of the 2002 cash changeover, 2002.
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Weitergabe eines Teils dieser Bestéinde an ihre
Geschiftskunden. Dieses Modell sollte die
Opportunititskosten der Banken aus der Haltung zinsloser Kassenbestidnde ausgleichen. Der An-
satz erwies sich als erfolgreich: Bereits vor dem 1. Januar 2002 wurden mengenmaBig fast 80 %
des fiir die Euro-Bargeldumstellung bendtigten Erstausstattungsbedarfs an Banknoten und 97 %
des Gesamtbedarfs an Miinzen verteilt.

Das Eurosystem fiihrte eine mit einem Etat von 80 Mio Euro ausgestattete ,,Euro-2002-Informa-
tionskampagne* durch, deren Zielgruppe die Bevolkerung innerhalb und auBlerhalb des Euroraums
war. Zusitzlich zu konkreten Informationen zum Euro-Bargeld (z. B. den Gestaltungs- und Sicher-
heitsmerkmalen der Banknoten) sollten mit dieser Kampagne auch einige praktische Aspekte der
Bargeldumstellung vermittelt werden. Die Bevolkerung wurde ermuntert, ihre Bargeldbestinde
in den Vorlduferwéhrungen des Euro zu minimieren und ab der Euro-Bargeldumstellung moglichst
genau zu bezahlen, sodass Einzelhdndler geringere Wechselgeldbestinde bendtigten.

Bei den jiingsten Beitritten zum Euroraum — Slowenien im Januar 2007, Zypern und Malta im | Anfinglich verwenden die
Januar 2008 — wurde der Euro anders als in den ersten Mitgliedstaaten gleichzeitig als Bargeld | neuen Euro-Linder

und Buchgeld eingefiihrt. Somit blieb den einzelnen NZBen nach erfolgter Weichenstellung fiir gelichene Banknoten

die Einfithrung des Euro nicht geniigend Zeit, die benétigte Menge an Euro-Banknoten herzustel-
len. Deshalb wurde ihnen die Moglichkeit eingerdumt, Euro-Banknoten beim Eurosystem auszu-
leihen und in den Folgejahren wieder an dieses zuriickzugeben. Die EZB fiihrte zudem in Zusam-
menarbeit mit den jeweiligen NZBen Informationskampagnen durch, die auf der Euro-2002-Kam-
pagne basierten, um die Bevolkerung Sloweniens, Zyperns und Maltas mit den Euro-Banknoten
und -Miinzen vertraut zu machen.

9.3 BANKNOTENUMLAUF

Nach der Bargeldumstellung stieg die Anzahl der in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten we- | Euro-Banknoten immer
sentlich stirker, als dies aufgrund der Bargeldumldufe der Vorlauferwihrungen erwartet worden | Stirker gefragt
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Ausgeglichener Banknoten-
bestand dank grenziiber-
schreitender Transfers

Abbildung 2 Euro-Banknotenumlauf
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war. Der starke Anstieg ldsst sich im Wesentlichen auf eine Anpassung der innerhalb wie auB3er-
halb des Euroraums gehaltenen Bargeldbestinde zuriickfithren. Banknoten werden schlielich
nicht nur als Zahlungsmittel, sondern auch als Wertaufbewahrungsmittel eingesetzt. Wahrschein-
lich ist, dass Bargeldbesitzer im Euroraum ihren Bargeldbestand an die Euro-Banknoten-Stiicke-
lung anpassten und dabei eine Prédferenz fiir die hoheren Werte entwickelten. Die hohe Bargeld-
nachfrage scheint vor allem angesichts niedriger Zinssédtze und Inflationserwartungen sinnvoll.
Der starke wertméfige Anstieg des Bargeldumlaufs betrifft hauptsidchlich drei Nennwerte: 50 €,
100 € und 500 €; die mittlerweile wieder riickldufigen Wachstumsraten bei diesen Stiickelungen
konnten jedoch darauf hinweisen, dass die aulergewdhnliche Bargeldnachfrage langsam abklingt.
Am Ende des Jahres 2007 befanden sich etwa 12 Mrd Banknoten mit einem Gesamtwert von etwa
677 Mrd € in Umlauf. Dieser Wert lag damit tiber jenem der in Umlauf befindlichen US-Dollar-
Banknoten, der Ende 2007 bei einem Wechselkurs von 1 € = 1,4721 USD etwa 540 Mrd € ent-
sprach. Dank der Vorteile, die der Euro gebracht hat, halten Bargeldnutzer auflerhalb des Euro-
raums nun héhere Bestédnde an Euro-Banknoten als zuvor an nationalen Wahrungen. Wertméfig
diirften zwischen 10 % und 20 % der Euro-Banknoten auflerhalb des Euroraums in Umlauf sein,
wobei ein Wert am oberen Ende der geschétzten Marge wahrscheinlicher ist.

9.4 BANKNOTENMANAGEMENT

Die koordinierte Vorgehensweise bei Banknotenmanagement und -entwicklung gewéhrleistet eine
hohe Akzeptanz der Euro-Banknoten als Zahlungsmittel sowohl innerhalb als auch auerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets. Eine multinationale Wahrung hat zur Folge, dass Bargeld — primér durch
Touristen, aber auch durch Geschéftsreisende sowie aufgrund von Hortungsmotiven — aufler
Landes gebracht wird, wodurch es bei bestimmten Stiickelungen zu Engpissen bzw. Uberschiissen
kommen kann. Um derartige Unausgewogenheiten innerhalb des Euroraums auszugleichen, setzt
das Eurosystem Zielvorgaben fiir die logistische Reserve der einzelnen NZBen und ermdglicht
rasche groBvolumige Banknotentransfers von NZBen mit Uberschiissen an jene mit Engpissen.
Dank dieses Ausgleichssystems kommen die NZBen mit niedrigeren logistischen Reserven aus.
Mithilfe einer Datenbank — dem Bargeldinformationssystem — iiberwacht die EZB den Stand der
logistischen Reserven, koordiniert deren grenziiberschreitende Transporte und kommt fiir die
Kosten der grenziiberschreitenden Transfers auf.
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1) Stand 31. Dezember 2007. Banknoten auf Echtheit und Umlauffahigkeit,
werden diese mittels leistungsfidhiger Bearbei-
tungsmaschinen auf verschiedene Sicherheits-
und Qualitdtsmerkmale tiberpriift, wie etwa Grad der Verschmutzung oder Beschiddigung. Abhén-
gig von der Organisation des Bargeldkreislaufs verbleiben Banknoten in einzelnen Lindern unter-
schiedlich lange in Umlauf. Je ldnger sich jedoch die Banknoten in Umlauf befinden, desto mehr
verschmutzen und verschleiflen sie. Um gleiche Qualitétsstandards zu erreichen, verstindigte sich
der EZB-Rat im Jahr 2001 auf die Festlegung von Mindeststandards fiir die Umlauffdhigkeit der
Euro-Banknoten. NZBen zahlen nur Banknoten aus, die diese Minimumstandards erfiillen; alle
iibrigen Banknoten werden vernichtet. Im Zuge jdhrlicher Stichproben wird die Qualitédt der in
Umlauf befindlichen Banknoten genau vom Eurosystem iiberwacht. Langerfristig hat sich das Euro-
system das Ziel gesetzt, die Haltbarkeit der Euro-Banknoten zu verbessern, z. B. mittels eines
haltbareren Tragermaterials bzw. einer speziellen Schutzschicht, insbesondere fiir Banknoten mit
niedrigerem Nennwert, da diese am stdrksten von VerschleiBBerscheinungen betroffen sind.

Im Jahr 2004 verabschiedete der EZB-Rat den ,,Handlungsrahmen fiir die Falschgelderkennung | ... wie auch durch Kredit-

und die Sortierung von Euro-Banknoten nach Umlauffihigkeit durch Kreditinstitute und profes- | institute und andere pro-
. « - . e fessionelle Bargeldakteure

sionelle Bargeldakteure®. Dieser Rahmenvereinbarung zufolge haben Kreditinstitute und andere

professionelle Bargeldakteure die Banknoten vor der Wiederinverkehrgabe auf Echtheit und Um-

lauffahigkeit zu priifen. Dadurch wird gewéhrleistet, dass von den Kunden eingezahlte echte und

umlauffdhige Banknoten im Bargeldkreislauf verbleiben konnen.

Die Moglichkeit der Wiederausgabe erlaubt Kreditinstituten und anderen professionellen Bar-
geldakteuren ein effektives, kosteneffizientes Arbeiten, da weniger Bargeld an die NZBen riick-
geliefert werden muss, wodurch sich der Bargeldkreislauf verkiirzt. Im Sinn des Handlungsrah-
mens fiir Banknotenrecycling diirfen Banknoten nur dann mittels Geldausgabeautomaten oder
anderen kundenbedienten Gerédten wieder in Umlauf gebracht werden, wenn sie zuvor mit einem
Banknotenbearbeitungsgerit gepriift wurden, das von einer NZB erfolgreich getestet wurde. Im
Zuge dieser Testverfahren muss nachgewiesen werden, dass die Bearbeitungsgerite gefilschte
und nicht umlauffdhige Banknoten automatisch erkennen und aussortieren. Ein Verzeichnis der
erfolgreich getesteten und deshalb verwendbaren Banknotenbearbeitungsgerite ist auf der Web-
site der EZB abrufbar.

Da Euro-Banknoten im gesamten Euroraum verwendet werden, ermdglicht die zunehmende Har- s;meinsamer bedarf
monisierung der Bargelddienstleistungen der NZBen den Bargeldakteuren — allen voran den Ban- h;n:::ig;:::: N;B?r

ken und Werttransportunternechmen — einen fairen Wettbewerb, der es ihnen erlaubt, bei grenz- | Bargelddienstleistungen
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Geplante Einfiihrung der
zweiten Banknotenserie:
Januar 2011
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wagung: etwa den elektronischen Datenaus-

tausch mit Kreditinstituten iiber Ein- und Auszahlungen sowie einheitliche Banknoten-Verpa-
ckungsstandards fiir den Geschiftsverkehr zwischen NZBen und deren Kunden.

9.5 ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Zentralbanken und Wéhrungsbehdrden verbessern ihre Banknoten in der Regel einige Jahre nach
der Erstausgabe, um so den Vorsprung vor Geldfélschern zu wahren. Auch das Eurosystem trifft
derartige VorsichtsmaBlnahmen und arbeitet bereits an der Entwicklung einer neuen Serie von
Euro-Banknoten. Allerdings ist das Filschungsaufkommen bei den Euro-Banknoten bisher relativ
niedrig: Den 12 Mrd in Umlauf befindlichen Banknoten stehen pro Jahr etwa 600 000 aus dem
Verkehr gezogene Filschungen gegeniiber, wobei die meisten dieser Félschungen von geringer
bzw. mittelmafBiger Qualitét sind.

Der erste Nennwert der zweiten Euro-Serie soll am 1. Januar 2011 in Umlauf gebracht werden,
die anderen Werte sollen im Lauf mehrerer Jahre folgen. Das Design wird unter Beibehaltung des
Themas ,,Zeitalter und Stile in Europa“ und in Bezug auf die Integration neuester und benutzer-
freundlicher Sicherheitsmerkmale weiterentwickelt. Hinsichtlich ihrer Funktionalitdt beruhen die
Entwiirfe und Elemente der neuen Banknoten auf Befragungen der breiten Offentlichkeit und
professioneller Bargeldakteure durch die Marktforschung sowie auf Konsultationen der wichtigs-
ten Akteure im Bargeldkreislauf. Die EZB wird die Offentlichkeit friihzeitig dariiber informieren,
zu welchem Zeitpunkt die derzeit giiltige Banknotenserie ihren Status als gesetzliches Zahlungs-
mittel verlieren wird. Die Euro-Banknoten der alten Serie werden allerdings von den NZBen
unbefristet gegen neue Banknoten umgetauscht.

Der Euro ist heute eine internationale Wahrung. Gemeinsam mit den NZBen des Eurosystems
wird die EZB weiterhin dafiir Sorge tragen, dass die Euro-Banknoten innerhalb und auf3erhalb des
Euroraums auch in Zukunft ein wertbestédndiges und geschétztes Zahlungsmittel bleiben.
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10 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Mit der Griindung der europédischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) wurden ein neuer
institutioneller Rahmen und ein einheitlicher geldpolitischer Handlungsrahmen mit dem Ziel der
Gewdéhrleistung von Preisstabilitdt geschaffen. Im Zentrum dieses Rahmens steht die EZB. Die
vorliegende Sonderausgabe des Monatsberichts anldsslich der Feierlichkeiten zum 10. Jahrestag
der EZB hilt Riickblick auf die Arbeit der EZB und des Eurosystems sowie auf die Errungen-
schaften der vergangenen zehn bedeutsamen Jahre. Um ihr vorrangiges Ziel der Preisstabilitit zu
erreichen, muss die EZB eine Reihe von Aufgaben und Tétigkeiten wahrnehmen: Einige davon
sind im Vertrag iiber die Europédische Union festgelegt, andere stiitzen den Handlungsrahmen fiir
die einheitliche Geldpolitik.

Die Einfiihrung des Euro erforderte die Entwicklung eines angemessenen institutionellen Rah-
mens fiir die WWU. Die Kombination aus zentralisierter Geldpolitik und dezentralisierter — aber
koordinierter — Finanz- und Strukturpolitik hat weitgehend zufriedenstellend funktioniert. Die
Koordinierungsverfahren sind Ausdruck der stirkeren Verflechtung zwischen den Léndern des
Euroraums. Der Austausch von Informationen und Analysen unter den europdischen Organen und
Einrichtungen (wie etwa dem Europdischen Parlament, der Europdischen Kommission, dem
ECOFIN-Rat, der Eurogruppe u. a.) nimmt zu. Mit der fortschreitenden Integration des Euro-
Wihrungsgebiets muss die nationale Politik jedoch die Erfordernisse der Gemeinschaft starker
beriicksichtigen.

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Euroraums weist neuartige Merkmale auf. Innerhalb des
neuen institutionellen Rahmens der WWU wurde der EZB die Zusténdigkeit fiir die einheitliche
Geldpolitik tibertragen; sie erhielt ein eindeutiges Mandat und genief3t politische Unabhéingigkeit.
Diese beinhaltet sowohl institutionelle als auch personelle, finanzielle und funktionelle Unabhén-
gigkeit und erfordert dariiber hinaus ein hohes MaRB an Transparenz und Rechenschaftslegung,
einschlieBlich Berichtspflichten gegeniiber dem Europdischen Parlament.

Die geldpolitische Strategie der EZB rdumt der monetéren Analyse eine herausragende Rolle ein.
Geldpolitische Entscheidungen werden auf der Grundlage der gemeinsamen Erfahrungen und
Erkenntnisse des EZB-Rats getroffen. Dieser kollegiale Ansatz hat sich iiber die vergangenen
zehn Jahre hinweg im Euro-Wahrungsgebiet bewihrt: Der Handlungsrahmen hat vom ersten Tag
an — auch dank der Kompetenz und Einsatzbereitschaft der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des
Eurosystems — reibungslos funktioniert. Auch die Erweiterung des Euroraums konnte dank diesem
Rahmen erfolgreich durchgefiihrt werden. Gleichwohl miissen einzelne Bausteine des Handlungs-
rahmens in Reaktion auf sich verdndernde Anforderungen, Marktkréfte, technische und organisa-
torische Verbesserungen sowie gesetzgeberische MaBnahmen weiterentwickelt werden.

Bei der Griindung der EZB und des Eurosystems war nur wenig dariiber bekannt, wie das Euro-
Wihrungsgebiet wohl nach der monetiren Integration der Mitgliedslander funktionieren wiirde.
Die Geldpolitik in den Anfangsjahren des Euroraums und das neuartige Umfeld stellten besondere
Herausforderungen dar. Von Beginn an waren umfangreiche Investitionen in Analyseinstrumente,
Forschung und Statistik erforderlich, um die bereits vom Europédischen Wéhrungsinstitut (dem
Vorlaufer der EZB) geleisteten Vorarbeiten zu ergdnzen. Heute kommt eine breite Palette harmo-
nisierter Statistiken, Modelle und sonstiger Analyseinstrumente fiir das Euro-Wahrungsgebiet
zum Einsatz. Die Mehrzahl der Verfahren und Daten sind der Offentlichkeit zuginglich, da sie
regelmiBig Gegenstand von Aufsidtzen des Monatsberichts und anderer Publikationen sind.
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... und die Regelungen
zur Gewaihrleistung der
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Nach der Einfithrung des Euro waren die Erfolge des Eurosystems nicht weniger beachtlich. Die
geldpolitische Strategie der EZB wird inzwischen gut verstanden und als glaubwiirdig erachtet.
Sie bildete in den vergangenen zehn Jahren eine solide Grundlage fiir die Bewéltigung zahlreicher
Herausforderungen. Die durchschnittliche jdhrliche Teuerung nach dem HVPI belduft sich seit der
Einfithrung des Euro trotz mehrerer exogener Schocks auf knapp iiber 2 %. In den meisten Euro-
Lindern liegt die Inflation deutlich unter dem Niveau, das in den Jahrzehnten vor der Einfithrung
der Gemeinschaftswihrung verzeichnet wurde. Die Inflationsvolatilitdt ist ebenfalls deutlich
geringer als zuvor.

Der EZB ist es zudem gelungen, die aus Anleiherenditen und Umfragedaten abgeleiteten ldnger-
fristigen Inflationserwartungen zu verankern. Diese Verankerung ist Ausdruck des Erfolgs der
geldpolitischen Strategie der EZB und ihrer Fahigkeit, Preisstabilitdt auf mittlere Sicht glaubwiir-
dig zu gewdhrleisten. Fiir viele Lander des Euroraums ist dies von groem Nutzen und wére ohne
eine unabhingige EZB und ein unabhingiges Eurosystem nicht méglich gewesen.

Der Euro wirkt sich ingesamt positiv aus. Die Vorteile der Preisstabilitdt und der niedrigen Zins-
sdtze begiinstigen andere positive wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen, die allméhlich,
aber dauerhaft zum Tragen kommen. In der Tat entwickeln sich Wirtschafts- und Finanzstrukturen
nur langsam. Heute verzeichnen die Euro-Lénder untereinander einen lebhafteren Handel mit
Waren und Dienstleistungen, eine stirkere Finanzintegration (die wiederum die Vertiefung und
Modernisierung der Finanzmarkte vorantreibt), zunehmende Direktinvestitionen und grenziiber-
schreitende Wertpapierbestdnde sowie einen anhaltenden Zuwachs an Arbeitspldtzen im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt. Die finanzielle und wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit hat sich in
einem komplexen internationalen Umfeld vergroBert. Die internationale Bedeutung des Euro und
dessen Verwendung als Reserve- und Transaktionswiahrung haben mit der fortschreitenden regi-
onalen und globalen Integration allmdhlich weiter zugenommen. Der Euro ist inzwischen die
zweitwichtigste internationale Wahrung nach dem US-Dollar, obwohl seine globale Reichweite
geringer ist.

Das Eurosystem hat in den vergangenen zehn Jahren aktiv zur Forderung der Finanzintegration
beigetragen. Dies geschah auf verschiedene Weise, zum Beispiel durch Vertiefung des Wissens,
Schirfung des Bewusstseins und Uberwachung der Fortschritte auf diesem Gebiet anhand einer
Reihe einschldgiger Indikatoren, die von der EZB entwickelt wurden. Das Eurosystem wirkt als
Katalysator fiir marktgetriebene Initiativen zur Férderung der Finanzintegration. Dariiber hinaus
hat es durch Bereitstellung von Zentralbankdienstleistungen, die im gesamten Euro-Wéhrungsge-
biet zur Verfiigung stehen, die Finanzintegration auch unmittelbar vorangetrieben.

Das Eurosystem hat sich in den vergangenen zehn Jahren zudem sehr fiir die Starkung der Rege-
lungen zur Gewihrleistung der Finanzstabilitit eingesetzt. Dies ist aufgrund der zunehmend
integrierten und sich rasch entwickelnden Finanzmérkte in Europa immer notwendiger geworden.
Das Eurosystem iiberwacht und beurteilt daher laufend die Stabilitdt des Finanzsystems, und die
EZB veroffentlicht sowohl einen halbjahrlichen Finanzstabilitdtsbericht {iber das Finanzsystem
insgesamt als auch jahrliche makroprudenzielle und strukturelle Beurteilungen des Bankensektors
in der EU. Dariiber hinaus ist das Eurosystem regelméfig beratend tétig und leistet Beitrdge zur
Entwicklung des rechtlichen, regulatorischen und aufsichtlichen Rahmens fiir Finanzdienstleis-
tungen, insbesondere auf EU-Ebene. Im Bereich des Finanzkrisenmanagements hat das Eurosys-
tem beispielsweise die Entwicklung freiwilliger Kooperationsvereinbarungen zwischen den zu-
stindigen Behorden gefordert, an Krisensimulationstests in der EU und im Euro-Wiahrungsgebiet
teilgenommen sowie an der Entwicklung eines Analyserahmens fiir die Beurteilung von Finanz-
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krisen und an der Ausarbeitung des strategischen Fahrplans 2007 des ECOFIN-Rats zur weiteren
Verbesserung des EU-Krisenmanagements in den kommenden Jahren mitgewirkt. Hinsichtlich der
Uberwachung der Marktinfrastruktur hat das Eurosystem erfolgreich dazu beigetragen, die sichere
und effiziente Abwicklung von Transaktionen mit Bargeld, Wertpapieren und sonstigen Finanz-
instrumenten tiber Zahlungs- und Abwicklungssysteme zu gewéhrleisten.

Die letzten zehn Jahre haben auBerdem gezeigt, dass die WWU auf einem soliden Fundament ruht
und dass die Lander, die den Euro eingefiihrt haben, einen hohen Grad an wirtschaftlicher Kon-
vergenz erzielt haben. Gleichwohl sind noch einige Herausforderungen zu meistern. Die meisten
Lénder des Euroraums miissen nach wie vor ihre Flexibilitdt und Anpassungsféhigkeit gegeniiber
Schocks verbessern. Mit anderen Worten: Sie miissen die strukturelle Reform ihrer Giiter- und
Arbeitsmérkte weiter vorantreiben. Eine solche Reform wire in jedem Falle auch ohne die WWU
unumginglich gewesen. Die Regierungen der Euro-Lander miissen ferner die Entwicklung der
nationalen Wettbewerbsfahigkeit laufend beobachten. Die Integration der Finanzmairkte ist deut-
lich vorangeschritten, jedoch sind in verschiedenen Segmenten (wie etwa bei den grenziiber-
schreitenden Bankdienstleistungen) weitere Fortschritte notwendig. Der EU-Rahmen zur Gewahr-
leistung der Finanzstabilitdt ist noch nicht vollstindig ausgereift. Stindige Verbesserungen sind
ndtig, um mit den Fortschritten bei der Finanzintegration und den Innovationen Schritt zu halten
und die Herausforderungen, die sich aus der Komplexitdt des institutionellen Rahmens der EU
ergeben, zu meistern.

Die Vorteile und Gewinne, die durch den Euro erzielt werden, unterstiitzen die weitere Anpassung
und Liberalisierung der nationalen Volkswirtschaften. Reformen werden begiinstigt durch stabile
Preise, das Fehlen von Spannungen infolge von Wechselkurskrisen (die vor der Einfithrung des
Euro regelméBig auftraten) sowie die aus fritheren Reformen resultierende Stabilitdt und erhdhte
Widerstandsfahigkeit. Dariiber hinaus wird unsere Einschitzung der kiinftigen Entwicklung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion auch mafBgeblich dadurch geprigt, dass sich die europdische
,»Welt“ verdndert und das Euro-Wiahrungsgebiet immer mehr zusammenwaéchst. Die Unternehmen
werden sich der euroraumweiten Tragweite ihrer Handlungen und Entscheidungen immer mehr
bewusst. Die privaten Haushalte erkennen zunehmend die Chancen, die ihnen ein erweiterter
Wirtschafts- und Finanzraum bietet. Die Offentlichkeit und ihre Vertreter aus der Politik begin-
nen, iiber den nationalen Tellerrand hinauszuschauen und ihren Blick stirker auf den Euroraum
zu richten. Dieser Bewusstseinswandel vollzieht sich allmdhlich.

Die Errungenschaften von heute wéren noch vor wenigen Jahrzehnten undenkbar gewesen. Nach
zehn Jahren Wirtschafts- und Wahrungsunion gibt es in der Tat eine Menge zu feiern. Glaubwiir-
digkeit muss allerdings stets aufs Neue erworben werden. Auch in Zukunft werden sich Heraus-
forderungen ergeben, die Wachsamkeit und Aufmerksamkeit erfordern. Heute jedoch herrscht
Vertrauen in Europa und in die Stdrke der europdischen Gemeinschaftswéhrung.
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Gleichwohl sind noch
viele Herausforderungen
zu meistern

Auf dem Weg zu einem
gemeinsamen Bewusstsein
im Euroraum
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Das Statistical Data Warehouse der EZB kann unter sdw.ecb.europa.cu abgerufen werden. Einzelheiten zu den Funktionalititen dieses
Tools finden sich unter ,,Help*.

EIB
Monatsbericht
10 Jahre EIB



ANHANG

10 JAHRE STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
UND DER VERGLEICH MIT ANDEREN GROSSEN
WIRTSCHAFTSRAUMEN

|. Schliisselzinssatze der Zentralbanken

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Euro- | Europidische | Vereinigte Japan
Wihrungs- Union Staaten
gebiet " = Euro-Wihrungsgebiet

1998 _ _ 4,75 0,50 ««ee+ Vereinigte Staaten
1999 3,00 . 5,50 0,50 ==== Japan
2000 4,75 - 6,50 0,50 7 7

Erweiterung des Euro-Wiahrungsgebiets 6 < ) 6
e R D TR e o
2003 2100 } 1,00 0.10 4 jﬁ\ - i
2004 2,00 = 2,25 0,10 3 T’ Wy A 3
2005 2,25 - 4,25 0,10 2 o8 2
2006 3,50 - 5,25 0,40 1 & rerrah!

Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets 1) sininisisisinisisisintete, L PP PP PR ik 0
2007 4,00 - 4,25 0,75 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Federal Reserve System und Bank von Japan.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) sowie im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 8, Abschnitt 8.1) veroffentlicht und iiber das Statis-
tical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV)
abrufbar.

2. Inflationsrate (HVPI/VPI)

Verdnderung gegen Vorjahr in %)
( g geg ]

Euro- | Européische | Vereinigte | Japan?
Wiihrungs- Union? | Staaten?
gebiet "
Durchschnitt === Euro-Wihrungsgebiet
1989-98 2,9 - 3,3 1,5 e+« Europdische Union
1998 1,1 1,3 1,6 0,7 ====Vereinigte Staaten
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3 Japan
2000 2,1 1,9 3.4 -0,7
~————————————Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets
2001 2,3 2,2 2,8 -0,8
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2
2004 2,1 2,0 2,7 0,0
2005 2,2 2,2 3.4 -0,3
2006 2,2 2,2 32 0,2
————Erweiterung des Euro-Wiéhrungsgebiets 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2
2007 2,1 2,3 2,9 0,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und Japanese Statistics Bureau.

1) HVPI. Zuriickliegende Daten wurden anhand der nationalen VPIs geschiétzt. Im Monatsbericht (Kapitel 5, Abschnitt 5.1.1) veroffentlicht und
iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.1CP.M.U2.N.000000.4.INX)
abrufbar.

2) HVPI. Im ,,Statistics Pocket Book*“ (Kapitel 11, Abschnitt 11.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX) abrufbar.

3) Nationaler VPI. Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veréffentlicht.
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3. Weit gefasste Geldmenge

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan?
Wiihrungs- Union | Staaten?
gebiet "

Durchschnitt
1989-98 6,3 - 3,7 4,2
1998 4,9 - 7,2 4.4
1999 5,6 - 7,4 3,7
2000 4,9 - 59 2,1

——Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets
2001 5,4 - 8,7 2,8
2002 7,3 - 7,5 3.3
2003 8,1 - 7,0 1,7
2004 5,8 - 4,7 1,9
2005 7,4 - 4,4 1,8
2006 8.4 - 4,8 1,1

——Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets
2007 11,1 - 5,9 1,6

= Euro-Wihrungsgebiet
«++++ Vereinigte Staaten

==== Japan
'.. o -.-
T\ 5
/\/ . oot
ol R
~ -
~’~.---"-- )
e e
-
—— T ]

T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

12

S N A O

Quellen: EZB,

Federal Reserve System und Bank von Japan.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 2, Abschnitt 2.3) sowie im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veréffentlicht und iiber das Statis-
tical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E)

abrufbar.

2) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2) sowie im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veroffentlicht.

4. BIP"

(Reale Verdanderungen gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europdische | Vereinigte | Japan®
Wiihrungs- Union? | Staaten?
gebiet?

Durchschnitt
1989-98 2,2 2,2 3,0 1,9
1998 2,8 2,9 4,2 -2,0
1999 3,0 3,0 4,4 -0,1
2000 3,8 3,9 3,7 2,9
2001 1,9 2,0 0,8 0,2
2002 0,9 1,2 1,6 0,3
2003 0,8 1,3 2,5 1,4
2004 2,1 2,5 3,6 2,7
2005 1,6 1,9 3,1 1,9
2006 2,8 3,1 2,9 2,4
2007 2,6 2,9 2,2 2,1

=R S )

Euro-Wihrungsgebiet

e+« Europdische Union

Vereinigte Staaten
Japan

Y LLT

> _ﬁ""----
P

D -
/// \::,\ﬁiuzdzyr

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

S N B

Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute und EZB-Berechnungen.
1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstéiglich bereinigt.
2) Im Monatsbericht (Kapitel 5, Abschnitt 5.2.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A) abrufbar.
3) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A) abrufbar.
4) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2.1) verdffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.curopa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A) abrufbar.
5) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A) abrufbar.
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5. Lohnstiickkosten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan?
Wiihrungs- Union? | Staaten?
iatl
- aebict === Euro-Wihrungsgebiet

Durchschnitt +«++ Europische Union
1989-98 2,4 = 2,2 0,8 ==== Vereinigte Staaten
1998 0,4 1,5 3,0 0,8 Japan
1999 1,0 1,4 1,8 -2,3
2000 1,0 1,8 40 30 ©
2001 2,3 3,0 1,9 -1,4 = 4
2002 2,3 2,3 0.8 -3,3 PPl 5
2003 2,0 2,2 1,5 3,1 BT CLH TPy
2004 1,0 0.8 15 38 &
2005 1,0 1,6 1,9 -1,3 -2 -2
2006 0,9 13 2,9 -0,6 " 4
2007 1,5 1,7 3,7 -0,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute und EZB-Berechnungen.
1) Im Monatsbericht (Kapitel 5, Abschnitt 5.1.4) veroffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.

eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I) abrufbar.
2) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 11.4) veroffentlicht.
3) EZB-Berechnungen.

6. Bevolkerung

(in Millionen) (Veranderung gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan ¥

Wihrungs- Union? | Staaten?
gebiet ) = Buro-Wihrungsgebiet

Durchschnitt «++++ Europdische Union
1989-98 % 302 479 262 125 ——— Vereinigte Staaten
1998 305 481 276 126 Japan
1999 306 482 279 127
2000 307 483 282 127 T[T ——— i
2001 308 484 285 127 08 —HOOE000a00 T 038
2002 310 486 288 127 06 06
2003 312 488 291 128 04 e e | 04
2004 314 490 294 128 02 Aﬂ\; 02
2005 316 492 296 128 0:0 s 0:0
2006 317 494 299 128 02 02
20079 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat, US Census Bureau und Japanese Statistics Bureau.

1) Jahresdurchschnitt. Im ,,Statistics Pocket Book™ (Kapitel 2, Abschnitt 2.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW)
der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.13.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A) abrufbar.
2) Jahresdurchschnitt. Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 11.6) verdffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW)
der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A) abrufbar.
3) Die Angaben bezichen sich auf den Bevolkerungsstand zur Jahresmitte. Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) verffentlicht.
4) Die Angaben beziehen sich auf den Bevélkerungsstand zum 1. Oktober. Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veréffentlicht.

5) 1991-98 fiir das Euro-Wahrungsgebiet; 1993-98 fiir die Européische Union.
6) Die Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die EU und Japan sind teilweise vorausgeschitzt.
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7. Arbeitslosigkeit

(in % der Erwerbspersonen)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan?
Wiihrungs- Union? | Staaten?
gebiet "
Durchschnitt === Euro-Wihrungsgebiet
1989-98 9,4 = 5,9 2,8 e+« Europdische Union
1998 10,0 9,1 45 41 ==== Vereinigte Staaten
1999 9.2 9,0 42 47 Japan
2000 8,3 8,7 4,0 4,7 12 12
2001 7,8 8,5 4,7 5,0 10 10
2002 8,2 8,9 5.8 5.4 B ———
2003 8,6 8,9 6,0 53 8 ~—— |8
2004 8,8 9,0 5,5 4,7 6 sem==m=aoLL 6
2005 8,9 8,9 5,1 4.4 4| = CEPPE R
2006 8,2 8,2 4,6 4.1 5 N
2007 7,4 7,1 4,6 3,9 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und Japanese Statistics Bureau.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 5, Abschnitt 5.3.2) veroffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.14.N.UNEH.RTT000.4.000) abrufbar.

2) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 11.7) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000) abrufbar.

3) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veréffentlicht.

8. Arbeitsproduktivitat

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europdische | Vereinigte | Japan?
Wihrungs- Union? | Staaten?
gebiet "
Durchschnitt = Euro-Wihrungsgebiet
1989-98 7 - 5 1,3 e+« Europiische Union
1998 0.8 13 21 20.9 ==== Vereinigte Staaten
1999 1,0 1,9 2,5 13 Japan
2000 1,5 2,3 1,7 3.5 4 4
o A A R e 3
’ s 5 B __-'~ AN
2003 0,3 0,9 1,6 1,7 2 2
2004 1,1 1,7 2,6 2,5 1 < 1
2005 0,8 1,0 1,3 1,5 0 0
2006 13 15 0.9 18 S ILZ o
2007 0,8 1,3 1,0 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute und EZB-Berechnungen.

1) Reale Verdnderung des BIP je Erwerbstitigen. Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veroffentlicht.

2) Reale Verénderung des BIP je Erwerbstétigen. Im ,,Statistics Pocket Book® (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veroffentlicht und iiber das Statistical
Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I)
abrufbar.

3) EZB-Berechnungen.
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9. Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen "

(in % des BIP)

Euro- | Europdische | Vereinigte | Japan
Wiihrungs- Union? | Staaten === Euro-Wihrungsgebiet

gebiet? «++++ Europdische Union
1998 16,5 12,4 10,7 11,3 === Vereinigte Staaten
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 Japan
2000 18,8 14,1 10,9 11,3 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 19,1 12,5 93 11,7 20 20
2003 18,3 12,2 9,3 12,4 15 15
2004 19,1 12,3 9,9 13,8
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 10 10
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22,6 14,2 11,8 18,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank von Japan und japanisches Finanzministerium.

1) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warchouse (SDW) der EZB (http:/sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_EXP.
PGDP.4F N) abrufbar.

3) Bis zum Jahr 2000 beziehen sich die Angaben auf die EU15, fiir den Zeitraum 2001-03 auf die EU25 und ab 2004 auf die EU27.

10. Einfuhr von Waren und Dienstleistungen "

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte Japan
Wiihrungs- Union Staaten = Euro-Wiahrungsgebiet

gebiet? ««+++ Europdische Union
1998 15,0 1.7 12,6 9.4 ==== Vereinigte Staaten
1999 15,7 12,1 13,3 9,0 Japan
2000 18,9 14,7 14,8 9,9 » »
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 20 20
2002 17,1 12,2 13,4 10,4 18 //\/ 18
2003 16,6 11,9 13,8 10,7 16 | =" 16
2004 17.4 123 15.1 11.8 o P T o 1
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 6 == 1
2006 20,9 14,7 16,7 15,3 3 3
2007 21,4 14,7 16,9 16,5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank von Japan und japanisches Finanzministerium.

1) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.13.BP_IMP.
PGDP.4F _N) abrufbar.

3) Bis zum Jahr 2000 beziehen sich die Angaben auf die EU15, fiir den Zeitraum 2001-03 auf die EU25 und ab 2004 auf die EU27.
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I1. Leistungsbilanz "

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan
Wiihrungs- Union ¥ Staaten == Euro-Wihrungsgebiet

gebiet? e+ Europiische Union
1998 0,3 0,3 2,5 31 ==== Vereinigte Staaten
1999 -0,5 -0,2 33 2,6 Japan
2000 -1,5 -1,1 -4,3 2,6 6 6
2001 0,3 -0,8 3,8 2,1 4 4
2002 0,8 0,0 -4,4 2,9 2 2
2003 0,4 0,0 4,8 32 0 g e 0
2004 0.8 0,1 -5.5 3,7 Jf ERRLLT _ 2
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 % - bbb T T PP
2006 0,0 -0,7 -6,2 3,9 -8 o
2007 0,3 -0,6 -5.3 4,8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank von Japan und japanisches Finanzministerium.

1) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warchouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_GS N.
PGDP.4F N) abrufbar.

3) Bis zum Jahr 2000 beziehen sich die Angaben auf die EU15, fiir den Zeitraum 2001-03 auf die EU25 und ab 2004 auf die EU27.

12. Netto-Auslandsvermogensstatus

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte Japan
Wiihrungs- Union Staaten === Euro-Wihrungsgebiet

gebiet? e+ Europiische Union
1998 3,7 AR -10,2 29,9 ==== Vereinigte Staaten
1999 -6,1 7,9 8,3 19,0 Japan
2000 1.3 -8,4 -14,1 24,8
2001 -5.5 7,6 -19,0 33,2 60 60
2002 9.7 112 2199 373 40 40
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 20 20
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 () S— 0
2005 -10,4 -12,3 -18,0 33,7 o0 | TETTTERRLL TIITIT— | )
2006 -12,1 -15,8 -19,2 41,4 40 40
2007 -15,0 = = = 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank von Japan und japanisches Finanzministerium.

1) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_IIP_NT.
PGDP.4F_N) abrufbar.
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13. Euro-Wechselkurs "

(nationale Wahrung pro Euro)

US-Dollar? |  Japanischer Pfund
3) s d)

Durchschnitt Yen Sterling? = Pfund Sterling (rechte Skala)
198998 9 1,1974 143,97 0,73198 }JS'DF’”Ef (T;Chtelilj{al*gk 1
1999 1,0658 121,32 0,65874 ==== Japanischer Yen (linke Skala)
2000 0,9236 99,47 0,60948 170 1.80
2001 0,8956 108,68 0,62187 160 e 160
2002 0,9456 118,06 0,62883 120 cereeengaantie | 140
2003 1,1312 130,97 0,69199 130 s irmce==sdt 120
2004 1,2439 134,44 0,67866 120 —, seeeett e 0,80
2005 1,2441 136,85 0,68380 e S uel
2006 1,2556 146,02 0,68173 0 o]0k
2007 1,3705 161,25 0,68434 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 8, Abschnitt 8.2) sowie im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 4, Abschnitt 4.10) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.
SP00.A) abrufbar.

3) Uber das Statistical Data Warechouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A)
abrufbar.

4) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A)
abrufbar.

5) Bis Dezember 1998 bezichen sich die (von der Europdischen Kommission ermittelten) Wechselkurse auf die ECU.

14. Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan ¥
Wiihrungs- Union? | Staaten? =—— Euro-Wihrungsgebiet

gebietV e+« Europdische Union
1998 -2,3 -1,9 0,4 -11,2 ==== Vereinigte Staaten
1999 -1,4 -1,0 0,9 -7,4 Japan
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6 ) 2
2001 -1,8 -1,4 -0,4 -6,3 0 [ am=====23ss 0
2002 22,6 2,5 3,8 -8,0 2| s i 2
2003 -3,1 -3,1 -4,8 -7,9 -4 B — -4
2004 2,9 -2,8 -4,4 -6,2 r r
2005 22,6 2.5 -3,6 -6,7 10 o
2006 -1,3 -1,4 -2,6 -1,4 -12 ; i i i i : : : . -12
2007 -0,6 -0,9 -3,0 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Européische Kommission, US Bureau of Economic Analysis und Japanese Economic and Social Research Institute.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 6, Abschnitt 6.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.DEF.B0000.CU.G) abrufbar.

2) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 8) veroffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G) abrufbar.

3) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2) veroffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G) abrufbar.

4) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G) abrufbar.
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I5. Staatsverschuldung

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan®
Wiihrungs- Union? | Staaten™ == Euro-Wihrungsgebiet

gebiet " «++++ Europdische Union
1998 72,8 66,3 53,0 1072 ==== Vereinigte Staaten
1999 72,0 65,7 494 1209 Japan
2000 69,3 61,7 43,7 129,0 180 180
2001 68,2 60,8 432 1364 160 160
2002 68,0 60,2 454 1433 140 140
2003 69,2 61,7 48,0  150,5 120 120
2004 69,6 62,1 48,9 1568 138 égo
2005 70,2 62,6 492 1632 60 | 60
2006 68,5 61,3 48,6  159.5 g LT TSP PP PP EE TR Dt
2007 66,4 58,7 49,2 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Européische Kommission, Federal Reserve System und Bank von Japan.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 6, Abschnitt 6.2) veréffentlicht und Giber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G) abrufbar.

2) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 11.9) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G) abrufbar.

3) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2) veroffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G) abrufbar.

4) Im Monatsbericht (Kapitel 9, Abschnitt 9.2) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G) abrufbar.

16. Staatsausgaben

(in % des BIP)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan®
Wiihrungs- Union? | Staaten? —— Euro-Wihrungsgebiet

gebiet ! «+e++ Buropiische Union
1998 48,6 47,2 31,1 40,5 ====Vereinigte Staaten
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 —— Japan
2000 46,2 44,8 30,6 37,1 50 50
2001 473 46,2 31,5 36,7 T ~—
2002 47,6 46,6 32,4 37,1 45 e tt S |45
2003 48,1 47,2 32,8 36,7 40 40
2004 47,5 46,7 32,5 35,5
2005 47,4 46,8 32,7 35,1 35 — - |®
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 0 === 30
2007 46,3 45,8 33,5 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Européische Kommission, US Bureau of Economic Analysis und Japanese Economic and Social Research Institute.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 6, Abschnitt 6.1) veréffentlicht und tiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.curopa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G) abrufbar.

2) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 11, Abschnitt 11.10) verdffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G) abrufbar.

3) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) veréffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G) abrufbar.

4) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.1) verdffentlicht und iiber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G) abrufbar.
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17. Bankkredite: Kredite der MFIs an den privaten Sektor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Euro- | Europdische | Vereinigte | Japan
Wihrungs- Union Staaten
gebiet "

Durchschnitt

1989-98 7,1 - 5,6 - = Euro-Wihrungsgebiet

1998 8.4 - 9,8 B eee++ Vereinigte Staaten

1999 10,0 - 5,7 -2,3 ====Japan

2000 9,6 - 11,3 -2,2 15 15
————Erweiterung des Euro-Wiéhrungsgebiets 000000

2001 7,9 = 1,7 -3.4 10 oy o —===110

2002 53 - 6,1 -4,7 S el 5

2003 4,9 - 5,8 -4,6

2004 6,1 - 10,3 -3,0 0 SemEToes 0

2005 8,1 - 12,2 0,0 L L LT ____,-‘

2006 10,9 - 11,9 0.8 2 mmns £
———————————Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets -10 : : : : : : : : : -10

2007 10,8 - 10,9 0,0 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Federal Reserve System und Bank von Japan.
1) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.
A.1.U2.2200.Z01.E) abrufbar.

18. Zinssitze fiir dreimonatige Interbankeinlagen "

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Euro- | Europiische | Vereinigte Japan?
Wihrungs- Union | Staaten? . i
gebiet? = Euro-Wihrungsgebiet

1998 3,96 - 5,57 0,66 e e
1999 2,96 - 5,41 0,22 P
2000 4,40 - 6,53 0,28 7 — 7

Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets 6 vaet L 6
2001 4,26 - 3,78 0,15 P TR JRITTTTLN P,
2002 3,32 = 1,80 0,08 4 I 5 aip
2003 2,33 - 1,22 0,06 A
2004 2,11 - 1,62 0,05 3 \ur/ 0 \S K // g
2005 2,18 - 3,56 0,06 2 e, 2
2006 3,08 - 5,19 0,30 R > Dleeeser Seraal!

Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets (1) il VLIPS A S Sy R SRR L L
2007 4,28 - 5,30 0,79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Européische Bankenvereinigung und British Bankers” Association.

1) Im Monatsbericht (Kapitel 4, Abschnitt 4.6) sowie im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 9, Abschnitt 9.5) veréffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warchouse (SDW) der EZB (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES _KEY=143.FM.A.U2.EUR 4F.
MM.EURIBOR3MD_.LST) abrufbar.

3) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.
MM.USD3MFSR_.LST) abrufbar.

4) Uber das Statistical Data Warchouse (SDW) der EZB (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=143. FM.A.JP.JPY.4F.MM.
JPY3MFSR_.LST) abrufbar.
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19. Rendite zehnjahriger Staatsanleihen"

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Euro- | Europiische | Vereinigte | Japan®
Wiihrungs- Union | Staaten™
gebiet?

Durchschnitt

1989-98 8,38 - 6,94 4,23 = Euro-Wihrungsgebiet

1998 4,71 - 5,33 1,30 «ee+ Vereinigte Staaten

1999 4,66 - 5,63 1,76 ====Japan

2000 5,44 - 6,03 1,76 7 7
————————————Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets 6 s, 6

2001 5,03 - 5,01 1,34 oS AN A )

2002 4,92 - 4,60 1,27 5 "‘\/ - J\‘ AR T S

2003 4,16 - 4,00 0,99 4V YK &

2004 4,14 - 4,26 1,50 3 3

2005 3,44 - 4,28 1,39 2 L e osamaag| 2

2006 3,86 s 4,79 1,74 A Sesmmtuag  gmaeftees eme’ T 1
~—————————————Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ ‘ 0

2007 4,33 - 4,63 1,68 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: EZB, Reuters und Thomson Financial Datastream.

1) Im ,,Statistics Pocket Book* (Kapitel 1, Abschnitt 1.2) veroffentlicht.

2) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR 4F.
BB.U2_10Y.YLD) abrufbar.

3) Uber das Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.
US10YT_RR.YLD) abrufbar.

4) Uber das Statistical Data Warchouse (SDW) der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_ KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.
JP10YT_RR.YLD) abrufbar.

ERLAUTERUNGEN

Der Anhang stellt die Entwicklung statistischer Schliisselindikatoren in den vergangenen zehn Jahren
und, soweit verfiigbar, den Durchschnittswert eines Indikators fiir den Zehnjahreszeitraum vor der Ein-
fithrung des Euro dar. Die in den Tabellen enthaltenen Daten sind Jahresangaben und geben, soweit nicht
anders angegeben, prozentuale Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr wieder.

Die meisten Zeitreihen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet beziehen sich auf die 13 Euro-Lénder (einschlief3-
lich Sloweniens), die Daten zu den &ffentlichen Finanzen hingegen auf die 15 Euro-Lénder (einschlief3-
lich Zyperns und Maltas). Bei den Zinssdtzen, den monetdren Statistiken und dem HVPI umfassen die
statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéhrungsgebiet diejenigen EU-Mitgliedstaaten, welche den Euro zum
Zeitpunkt, auf den sich die jeweilige Statistik bezieht, bereits eingefiihrt hatten (Einzelheiten finden sich
in den ,,Erlduterungen® im Statistikteil des Monatsberichts). Die Verdnderung der Zusammensetzung des
Euro-Wihrungsgebiets ist in den Tabellen durch eine horizontale Linie dargestellt.
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