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WEITERE ABKURZUNGEN

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich

EPI Erzeugerpreisindex

ESVG 95 Europdisches System

Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1995
ESZB Européisches System der
Zentralbanken
EU Européische Union
EUR Euro
EWI Europdisches Wéhrungsinstitut
EWR Europdischer Wirtschaftsraum
EZB Europaische Zentralbank
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
MFI Monetires Finanzinstitut
NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
WKM 11 Wechselkursmechanismus 11
WWwWu Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Soweit nicht anders angegeben, wird im vorliegenden
Jahresbericht bei allen angefiihrten Artikelnummern
des Vertrags die seit dem Inkrafttreten des Vertrags
von Lissabon am 1. Dezember 2009 giiltige
Nummerierung verwendet.
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Die Européische Zentralbank erwies sich auch
in dem schwierigen Umfeld, das sich 2009 im
Zuge der globalen Finanzkrise ergab, als Sta-
bilitditsanker und Vertrauensgarant. Nachdem
sich die Spannungen an den Finanzmérkten im
Herbst 2008 massiv verstiarkt hatten, stand das
Jahr 2009 zunéchst im Zeichen eines abrupten
und weltweit synchronen Einbruchs der Wirt-
schaftstdtigkeit. Im weiteren Jahresverlauf
erholte sich die Konjunktur nur allméhlich, und
die Inflationsrate blieb sehr niedrig. Insgesamt
schrumpfte das reale BIP im Euroraum 2009
um 4,0 %, und die jahrliche Inflationsrate lag
bei durchschnittlich 0,3 %. Die mittel- bis 1dn-
gerfristigen Inflationserwartungen blieben dabei
fest auf einem Niveau verankert, das mit dem
Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preis-
steigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu
halten. Dies ist Ausdruck der hohen Glaubwiir-
digkeit der Geldpolitik der EZB.

In diesem Umfeld und aufgrund des nach wie
vor moderaten Inflationsdrucks senkte der EZB-
Rat den Hauptrefinanzierungssatz in den ersten

EIB
' Jahresbericht
2009

Monaten des Jahres 2009 insgesamt um weitere
150 Basispunkte auf 1 %, und damit auf ein im
Vergleich zur jiingeren Inflationsentwicklung in
den Euro-Léndern beispiellos niedriges Niveau.
Im weiteren Verlauf des Jahres lie} der EZB-Rat
die Leitzinsen unveréndert.

Um dariiber hinaus die effiziente Ubertragung
geldpolitischer Impulse auch in einer Phase zu
gewihrleisten, wahrend der das Finanzsystem
in seiner Funktion schwer beeintrichtigt war,
fithrte der EZB-Rat die erweiterten MafBnah-
men zur Unterstiitzung der Kreditvergabe fort.
Zweck dieser Mallnahmen war es, die Finan-
zierungsbedingungen deutlicher zu verbessern
und die Kreditvergabe an die Wirtschaft star-
ker anzukurbeln, als durch Leitzinssenkungen
allein moglich gewesen wire. Die erweiterten
MafBnahmen waren auf die Finanzstruktur des
Eurogebiets zugeschnitten, wo die Finanzie-
rung der privaten Haushalte und der Unterneh-
men grofiteils durch den Bankensektor erfolgt,
und trugen so dazu bei, dass die Kreditversor-
gung der Wirtschaft aufrechterhalten werden
konnte.

Unter anderem fiihrte die EZB weiterhin alle
Refinanzierungsgeschifte zu einem festen
Zinssatz mit voller Zuteilung durch und erhohte
noch einmal die maximale Laufzeit der Refi-
nanzierungsgeschéfte; 2009 wurden insgesamt
drei Refinanzierungsgeschéfte mit einer Lauf-
zeit von 12 Monaten durchgefiihrt. Infolge die-
ser Mallnahmen verbesserten sich die Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum im Lauf des
Jahres betrdchtlich, was sich vor allem an der
Verringerung der Zinsabstinde am Termingeld-
markt und an der insgesamt deutlich niedrigeren
Finanzmarktvolatilitit zeigte.

Im Jahresverlauf mehrten sich die Anzeichen
fiir eine Stabilisierung der Konjunktur inner-
halb und auBlerhalb des Euroraums. Parallel
dazu verbesserten sich die Bedingungen an den
Finanzmaérkten, wodurch die Notwendigkeit zu
auBlerordentlichen Mafinahmen des Eurosys-
tems weniger gegeben war. Dementsprechend
ging der EZB-Rat im Dezember 2009 dazu
iiber, jene Sondermafnahmen, die nicht langer



erforderlich waren, schrittweise auslaufen zu
lassen. Dieser zum richtigen Zeitpunkt getrof-
fene Beschluss sollte Verzerrungen vermei-
den, die bei einer zu langen Aufrechterhaltung
der SondermafBnahmen entstanden waren, und
Anreize fiir die Banken schaffen, die erforderli-
chen Bilanzkorrekturen fortzusetzen. Zugleich
stellen die erweiterten MaBBnahmen des Euro-
systems zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterhin die Liquiditdtsversorgung des Ban-
kensystems im Eurogebiet sicher, wodurch wie-
derum die Kreditvergabe an die Wirtschaft im
Eurogebiet geférdert und die Konjunkturerho-
lung begiinstigt wird.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so kam es
2009 in den Euro-Léandern, wie auch in anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, angesichts
des Konjunktureinbruchs und der expansi-
ven finanzpolitischen Ausrichtung — mit Kon-
junkturpaketen und staatlichen Stiitzungsmalf-
nahmen fiir den Finanzsektor — zu einer sehr
deutlichen Verschlechterung der Haushaltspo-
sitionen. Der im November 2009 verdffentlich-
ten Herbstprognose der Europdischen Kommis-
sion zufolge erhdhte sich das durchschnittliche
Haushaltsdefizit im Euroraum von 2,0 % des
BIP im Jahr 2008 auf 6,4 % im Jahr 2009. Vor
diesem Hintergrund ist es unerldsslich, dass die
aktualisierten Stabilititsprogramme der ein-
zelnen Euro-Lénder durch entsprechend aus-
formulierte KonsolidierungsmafBnahmen, die
im Einklang mit den jeweiligen Verfahren bei
einem iiberméBigen Defizit stehen, untermauert
werden und eine klare Beschreibung der kiinf-
tigen finanzpolitischen Ausstiegs- und Konso-
lidierungsstrategien (mit einem Schwerpunkt
im Bereich der ausgabenseitigen Reformen)
beinhalten.

Die grofite Herausforderung besteht darin, den
Strukturreformprozess zu beschleunigen, um
ein nachhaltiges Wachstum und die Schaffung
von Arbeitsplatzen zu fordern. Dringender
Reformbedarf besteht insbesondere im Finanz-
sektor, vor allem im Hinblick auf eine geeignete
Umstrukturierung des Bankensektors. Gesunde
Bilanzen, ein wirksames Risikomanagement
und transparente, robuste Geschédftsmodelle

sind von entscheidender Bedeutung, wenn es
um die Starkung der Schockresistenz der Ban-
ken und somit um die Schaffung der Vorausset-
zungen fiir nachhaltiges Wirtschaftswachstum
und Finanzstabilitdt geht. An den Giitermérk-
ten bedarf es innovationsfordernder Mafinah-
men, um Umstrukturierungen und Investitionen
zu beschleunigen und neue Geschiaftsmdog-
lichkeiten zu schaffen. An den Arbeitsmérk-
ten sind eine moderate Lohnsetzung, effektive
Arbeitsanreize und ein hinreichendes Maf} an
Flexibilitat erforderlich, um eine deutlich hdhere
strukturelle Arbeitslosigkeit in den kommenden
Jahren zu vermeiden.

sk

Im Zuge der politischen und regulatorischen
Reaktionen auf die Finanzkrise kristallisier-
ten sich im Jahr 2009 eine Reihe konkreter Vor-
schlige zur Verbesserung des Finanzstabilitéts-
rahmens sowohl auf europiischer als auch auf
globaler Ebene heraus.

Die hochrangige Expertengruppe unter dem
Vorsitz von Jacques de Larosiére legte mit
ihrem Bericht im Februar 2009 eine Reihe von
Empfehlungen fiir einen neuen institutionellen
Aufsichtsrahmen in der EU vor. Aufbauend auf
diesen Empfehlungen unterbreitete die Europa-
ische Kommission dem EU-Rat und dem Euro-
pdischen Parlament im September Gesetzesvor-
schlige fiir die Einrichtung eines Européischen
Ausschusses fiir Systemrisiken (European
Systemic Risk Board — ESRB) im Bereich der
Makroaufsicht sowie fiir die Schaffung eines
européischen Systems der Finanzaufseher im
Bereich der Mikroaufsicht, bestehend aus drei
Aufsichtsbehorden auf européischer Ebene und
den zustdndigen nationalen Aufsichtsinstanzen.
In ihren formalen Stellungnahmen hat die EZB
die Kommissionsvorschlidge im Wesentlichen
begriif3t.

Im Rahmen der Makroaufsicht wird die wich-
tigste Aufgabe des ESRB darin bestehen, Risi-
ken fiir die Stabilitdt des EU-Finanzsystems zu
identifizieren sowie zu bewerten und Risiko-
warnungen sowie gegebenenfalls Handlungs-
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empfehlungen fiir Gegensteuerungsmafnah-
men auszusprechen. Mit der Erfiillung dieser
Aufgaben — auf Grundlage einer umfassenden
Datenbasis und eines effektiven Aufsichtsins-
trumentariums im Bereich der Makroaufsicht
— sollte der ESRB einen bedeutenden Beitrag
zur Finanzstabilitdt in der EU leisten kdnnen.
Als ein Organ der EU ist die EZB jederzeit zur
engen Zusammenarbeit mit allen 27 nationalen
Zentralbanken des ESZB und den zustédndigen
Aufsichtsbehdrden bereit, um den ESRB bei der
Erfiillung dieser Aufgaben zu unterstiitzen.

Auf globaler Ebene wurde ein wichtiger Schritt
beim Treffen der G 20 im April 2009 in London
gesetzt. Die teilnehmenden Staats- und Regie-
rungschefs verstdndigten sich unter anderem
auf die Griindung des Financial Stability Board
(FSB) mit einem grofleren Kreis an Mitgliedern
und einem erweiterten Mandat zur Sicherung
der Finanzstabilitit als Nachfolgegremium des
Finanzstabilitdtsforums. Die EZB ist Mitglied
des FSB und trigt nicht zuletzt im Rahmen des
Lenkungssauschusses aktiv zur Erfiillung der
Aufgaben dieses Gremiums bei.

Der G-20-Gipfel lieferte auBlerdem neue
Impulse fiir eine umfassende Reform der
Finanzmarktregulierung, die von internationa-
len Fachgremien und auch von der Européischen
Kommission aufgegriffen wurden. Die EZB
unterstiitzt diesen Reformprozess aktiv durch
ihr Engagement in den relevanten Gremien und
durch die beratende Mitwirkung auf globaler
und EU-Ebene, u. a. bei der Uberarbeitung der
Eigenkapitalvorschriften fiir Banken, der Ver-
besserung der Rechnungslegungsvorschriften
und im Zusammenhang mit Regelungen zum
Management und zur Bewiltigung von Finanz-
krisen.

skkeok

Die EZB unterstiitzte auch im Jahr 2009 aktiv
Initiativen zur Starkung der Stabilitdt und der
Integration der Finanzmarktinfrastrukturen. Im
Februar 2009 veroffentlichte die EZB mit dem
Dokument ,,Eurosystem oversight policy frame-
work® einen Uberblick iiber die Rolle, die das
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Eurosystem bei der Zahlungsverkehrsiiberwa-
chung spielt, iiber die dabei zum Einsatz kom-
menden Methoden und Instrumente sowie iiber
die Aufgabenteilung innerhalb des Eurosys-
tems. Zur weiteren Verbesserung der Sicherheit,
Soliditat und Effizienz bei der Abwicklung auf
europdischen Mérkten erarbeiteten das ESZB
und der Ausschuss der europaischen Wertpa-
pierregulierungsbehdrden (Committee of Euro-
pean Securities Regulators — CESR) gemeinsam
Empfehlungen fiir Wertpapierabwicklungs-
systeme und zentrale Kontrahenten in der EU.

Ferner nahm die EZB wie bisher ihre Kataly-
satorfunktion beim Aufbau von Infrastruktu-
ren fiir den privaten Sektor wahr. Im Rahmen
der Initiative zur Schaffung eines einheitlichen
Euro-Zahlungsverkehrsraums (SEPA), die von
Beginn an die volle Unterstiitzung der EZB
hatte, wurde mit der Einfiihrung der SEPA-
Lastschrift im November 2009 das zweite grofle
Etappenziel erreicht. Damit gibt es nun erstmals
ein rein europdisches Lastschriftverfahren.

Im Bereich der Zentralbankdienstleistungen hat
das Eurosystem mit seinem Grof3betragszah-
lungssystem TARGET?2 eine moderne Gemein-
schaftsplattform eingerichtet, iiber die die Zen-
tralbanken und Teilnehmer aus 23 EU-Léndern
Zahlungen brutto und in Echtzeit abwickeln
kénnen. Auch beim Aufbau einer gemeinsa-
men neutralen Losung zur Wertpapierabwick-
lung — TARGET2-Securities (T2S) — waren
Fortschritte zu verzeichnen. Bis Februar 2010
hatten 29 Zentralverwahrer mit der Unter-
zeichnung eines Memorandum of Understan-
ding dem Eurosystem gegeniiber ihre Bereit-
schaft erklart, T2S zu verwenden, sobald das
System in Betrieb ist. Aulerdem haben auch
die Zentralbanken Dédnemarks, Schwedens
und Norwegens im Einvernehmen mit Vertre-
tern der jeweiligen nationalen Markte ihr Inter-
esse daran bekundet, Wertpapiertransaktionen
in ihren Landeswidhrungen iiber T2S abzuwi-
ckeln. SchlieBlich wurde 2009 auch der Auf-
bau einer Gemeinschaftsplattform fiir die
Mobilisierung eurosystemfahiger Sicherheiten
(Collateral Central Bank Management System
— CCBM2) weiter vorangetrieben. Mit CCBM2



wird das Eurosystem seinen Geschiftspartnern
effiziente und kostenoptimierte Losungen fiir
das Sicherheitenmanagement und verbesserte
Funktionen fiir das Liquiditdtsmanagement
anbieten konnen.

k ok 3k

Der genehmigte Personalstand der EZB belief
sich Ende 2009 auf 1 385,5 Planstellen in Voll-
zeitdquivalenten (Ende 2008: 1 357,5). Verant-
wortlich fiir diesen Anstieg ist in erster Linie
eine Erweiterung des Aufgabenbereichs der
EZB im Zusammenhang mit dem T2S-Projekt.
Die Mitarbeiter der EZB stammen aus allen
27 EU-Mitgliedstaaten. Offene Stellen werden
auf der Website der EZB ausgeschrieben und
mittels offener Auswahlverfahren besetzt. Im
Einklang mit der Mobilitétsstrategie der EZB
wechselten im Berichtsjahr 196 Mitarbeiter
intern auf andere Stellen. 21 Mitarbeiter wur-
den zur Erlangung externer Berufserfahrung zu
anderen Institutionen entsandt, und 31 lieBen
sich fiir Arbeitsaufenthalte bei anderen Orga-
nisationen, zu Studienzwecken oder aus per-
sonlichen Griinden unbezahlt beurlauben. Ein
wichtiger Eckpfeiler der EZB-Personalstrategie
bleibt ferner die laufende Aus- und Weiterbil-
dung aller Mitarbeiter, auch auf der Fithrungs-
kréfteebene.

Im Jahr 2009 schloss die EZB die Reform der
Altersvorsorge fiir ihre Mitarbeiter ab, um
deren langfristige Finanzierbarkeit zu sichern.
Der bestehende Pensionsplan wurde zur Siche-
rung der erworbenen Anspriiche zum 31. Mai
2009 eingefroren; seit 1. Juni 2009 gilt der neue
Versorgungsplan.

Im Berichtsjahr wurde die Aufnahme der Bauar-
beiten fiir das neue EZB-Gebéude beschlossen.
Im Rahmen der Neuausschreibung der Bauar-
beiten wurden insgesamt 44 6ffentliche Teilaus-
schreibungen durchgefiihrt, an denen tiber 400
Baufirmen teilnahmen. Ende 2009 waren bei
der EZB verbindliche Angebote fiir Arbeiten im
Gegenwert von etwa 80 % der kalkulierten Bau-
kosten eingegangen. Insgesamt liegen die Ange-
bote nicht zuletzt aufgrund des starken Wettbe-

werbs im Rahmen der veranschlagten Kosten.
Angesichts dieses erfreulichen Ergebnisses
beschloss der EZB-Rat im Dezember 2009, die
Vertrage zu finalisieren, mit dem Bau im Friih-
jahr 2010 zu beginnen und die noch zu verge-
benden Pakete bzw. Baulose im Lauf des Jahres
2010 auszuschreiben. Ende 2013 sollen die Bau-
arbeiten abgeschlossen sein.

Die EZB erzielte im Jahr 2009 einen Uber-
schuss von 2,22 Mrd € (2008: 2,66 Mrd €).
GeméB Beschluss des EZB-Rats wurden zum
31. Dezember 2009 Riickstellungen zur Absiche-
rung gegen Wahrungs-, Zinsdnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken in Hohe von 0,03 Mrd €
aufgelost, um das Riickstellungsvolumen wie-
der auf den zuldssigen Hochstwert — die Summe
der von den nationalen Zentralbanken des Euro-
gebiets eingezahlten Kapitalanteile — zu senken.
Damit belaufen sich die Riickstellungen, deren
Hoéhe jéhrlich tiberpriift wird, auf 4,02 Mrd €.
Nach Abbau der Riickstellungen erzielte die
EZB 2009 einen Nettogewinn von 2,25 Mrd €.
Dieser Betrag wurde unter den NZBen des
Eurogebiets entsprechend dem jeweiligen Anteil
am gezeichneten Kapital der EZB aufgeteilt.

Frankfurt am Main, im Marz 2010

Jean-Claude Trichet
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Der Neubau der EZB nach einem Entwurf des Wiener Architekturbiiros COOP HIMMELB(L)AU soll bis Ende 2013 fertig gestellt
sein. Der Gebdudekomplex besteht aus drei Baukdrpern: einem Doppelbiiroturm, der ehemaligen GroSmarkthalle und einem
Eingangsbauwerk.



KAPITEL I

WIRTSCHAFTS-
ENTWICKLUNG UND
GELDPOLITIK



| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Nach der Verschiarfung der Finanzkrise im
Herbst 2008 agierte das Eurosystem im gesam-
ten Berichtsjahr nach wie vor in einem schwie-
rigen Umfeld. Da der Preisauftrieb infolge
des gravierenden Wirtschaftseinbruchs im
Euroraum und in der {ibrigen Welt verhalten
war, nahm der EZB-Rat weitere deutliche Leit-
zinssenkungen vor. Nach einer Riicknahme um
insgesamt 175 Basispunkte im vierten Quar-
tal 2008 senkte der EZB-Rat den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte im Zeitraum
von Januar bis Mai 2009 um weitere 150 Basis-
punkte und somit auf ein im Vergleich mit der
jingeren Zinsentwicklung in den Euro-Landern
beispiellos niedriges Niveau. Seither hat der
EZB-Rat die Leitzinsen unverdndert bei 1,00 %
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, 0,25 %
fiir die Einlagefazilitdt und 1,75 % fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit belassen.

Da das Finanzsystem in seiner Funktion schwer
beeintriachtigt war, verabschiedete der EZB-
Rat 2009 dariiber hinaus Sondermal3nahmen,
um die Storung des Geldmarkts auszugleichen
und die Weitergabe der Leitzinssenkungen in
Form von niedrigeren Geldmarkt- und Bank-
zinsen zu fordern (siehe Kasten 1). Dadurch

sollten die Finanzierungsbedingungen und die
Kreditversorgung der privaten Haushalte und
der Unternehmen verbessert werden, was durch
eine Senkung der EZB-Leitzinsen allein nicht
hitte erreicht werden kdnnen. Mit dieser Her-
angehensweise wurde auch die tragende Rolle
bertiicksichtigt, die die Banken im Euroraum
bei der Bereitstellung von Finanzmitteln fiir die
Realwirtschaft spielen. Infolge dieser Mafnah-
men verbesserten sich die Finanzierungsbedin-
gungen betrichtlich; dies zeigte sich insbeson-
dere an der Verengung der Zinsabstinde am
Termingeldmarkt und an der insgesamt deutlich
niedrigeren Finanzmarktvolatilitdt. Alle vom
EZB-Rat beschlossenen Sondermafinahmen
waren zeitlich befristet und so konzipiert, dass
sie die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht sowohl
direkt als auch indirekt durch die feste Veran-
kerung der Inflationserwartungen auf einem mit
Preisstabilitdt im Einklang stehenden Niveau
gewdhrleisten.

Die Konjunkturabschwédchung im Euroraum
ab dem Jahr 2007 erreichte im ersten Halb-
jahr 2008 Ausmale einer Rezession, und nach
der Verschéarfung der Finanzmarktturbulenzen
aufgrund des Zusammenbruchs von Lehman

Abbildung | EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p. a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 26. Februar 2010.
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Kasten |

ERWEITERTE MASSNAHMEN ZUR UNTERSTUTZUNG DER KREDITVERGABE IN ZEITEN FINANZIELLER
ANSPANNUNGEN

Die EZB reagierte auf die Finanzkrise mit einer Reihe von Sondermafinahmen, um die Finan-
zierungsbedingungen deutlicher zu verbessern und die Kreditvergabe an die Wirtschaft stér-
ker anzukurbeln, als durch eine Senkung der EZB-Leitzinsen allein moglich gewesen ware.
Diese speziell auf die Finanzierungsstruktur der Wirtschaft im Euroraum und die spezifischen
Gegebenheiten der weltweiten Finanzkrise zugeschnittenen MaBnahmen zielten vor allem auf
die Banken ab, da diese die wichtigste Finanzierungsquelle fiir die Realwirtschaft im Euroge-
biet darstellen. Konkret umfassten die erweiterten Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe ! folgende fiinf Bereiche:

— die Bereitstellung von Liquiditdt an die Banken des Euro-Wéahrungsgebiets in unbegrenzter
Hohe zu einem festen Zinssatz gegen entsprechende Sicherheiten bei allen Refinanzierungs-
geschéften,

— die Verldngerung der maximalen Laufzeit dieser Geschéfte von drei Monaten (vor der Krise)
auf ein Jahr,

— die Ausweitung des Verzeichnisses der notenbankféhigen Sicherheiten,

— die Bereitstellung von Liquiditét in Fremdwéhrung (insbesondere US-Dollar) und

— Direktkaufe am Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen.

Diese SondermafBnahmen waren so konzipiert, dass man sie bei Normalisierung der Lage wieder
auslaufen lassen konnte. Thr Hauptzweck war, die aufgrund der Stérung des Geldmarkts ange-
spannte Liquiditatslage solventer Banken im Euroraum zu verbessern. Auflerdem sollte damit
die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte gefordert werden. Die Entscheidung
fiir Direktkaufe gedeckter Schuldverschreibungen wurde getroffen, um den Markt fiir diese
Papiere zu stiitzen, da dieser in Europa ein sehr wichtiger Finanzmarkt und eine bedeutende
Refinanzierungsquelle fiir Banken ist.

Vor dem Hintergrund des verhaltenen Inflationsdrucks und des starken Wirtschaftsabschwungs
im Eurogebiet férderten die Sondermafinahmen der EZB sowohl die Liquiditatsversorgung des
Bankensektors als auch die Erholung der Wirtschaft im Euroraum und trugen so zu einer Ver-
besserung der Finanzierungsbedingungen und der Kreditversorgung der Wirtschaft bei. Durch
den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen wurden Neuemissionen angekurbelt und die an
diesem Markt besonders groen Spreads verkleinert. Infolge dieser Sondermafinahmen und
der starken Senkung der EZB-Leitzinsen im Zeitraum von Oktober 2008 bis Mai 2009 gingen
die Geldmarktsétze, die Spreads an den Geldmaérkten und die Zinssétze fiir Bankkredite deut-
lich zuriick. So leisteten die Sondermafinahmen einen Beitrag zur merklichen Verbesserung der
Liquiditatslage am Markt und zur Minderung der Finanzierungsrisiken.

Da sich die Lage an den Finanzmaérkten im Lauf des Jahres 2009 aufhellte, kiindigte der EZB-
Rat Anfang Dezember 2009 die allmihliche Riicknahme nicht ldnger benétigter Sondermal3-
nahmen an. So wurden ab dem ersten Quartal 2010 die Anzahl und die Héufigkeit der linger-

1 Weitere Informationen sind dem EZB-Monatsbericht vom Juni und Dezember 2009 sowie den diesbeziiglichen (auf der EZB-
Website verfiigbaren) Pressemitteilungen zu entnehmen.
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fristigen Refinanzierungsgeschifte nach und nach zuriickgeschraubt. Das letzte Geschift mit
zwolfmonatiger Laufzeit wurde im Dezember 2009 und das letzte Geschaft mit sechsmonati-
ger Laufzeit im Mérz 2010 abgewickelt. Auch die Zahl der dreimonatigen Geschéfte wurde ab
dem ersten Quartal 2010 reduziert. Dariiber hinaus beschloss der EZB-Rat Anfang Mérz, die
regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger Laufzeit ab dem am
28. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren. Zum Ausgleich
des Liquiditatseffekts der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit zwolfmonatiger Lauf-
zeit, die am 1. Juli 2010 fallig werden, wurde ferner eine zusétzliche Feinsteuerungsoperation
mit sechstigiger Laufzeit angekiindigt.

Zugleich beschloss der EZB-Rat, sowohl die Hauptrefinanzierungsgeschéfte als auch die genau
auf die Lange der jeweiligen Erfiillungsperiode abgestimmten Geschifte mit Sonderlaufzeit so
lange wie nétig und zumindest bis Oktober 2010 zu einem festen Zinssatz und mit vollstédndiger
Zuteilung durchzufiihren.

Somit versorgt das Eurosystem das Bankensystem im Euro-Wéhrungsgebiet weiterhin zu sehr
gilinstigen Bedingungen mit Liquiditét und erleichtert damit die Bereitstellung von Krediten im
Euroraum. Die allméhliche Riicknahme der SondermaBBnahmen triagt dazu bei, ausgewogene
Bedingungen an den Geldmaérkten sicherzustellen und zugleich Verzerrungen zu vermeiden,
die sich ergeben wiirden, wenn die SondermaBBnahmen langer als notig beibehalten werden. Die
Banken konnen dank der verbesserten Finanzlage ihre ,,normale* Rolle am Geldmarkt teilweise
wieder aufnehmen, sodass das Eurosystem seine intensiven Intermediationsaktivitéten reduzie-
ren kann. Wiirden alle Sondermafinahmen ldnger als notig fortgefiihrt, wiirde dies eine iiberma-
Bige Abhéngigkeit von der zusétzlich bereitgestellten Zentralbankliquiditét schaffen und damit
verbundene Moral-Hazard-Probleme nach sich ziehen. AuBerdem wiirde dadurch der Anreiz zur
Fortsetzung der erforderlichen strukturellen Anpassungen der Bankbilanzen verringert.

Mit Blick auf die Zukunft wird der EZB-Rat nicht mehr benétigte Sondermalinahmen unter
Beriicksichtigung der Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklung weiterhin allmahlich auslau-
fen lassen. Die Geldpolitik wird sich bei der Erfiillung des Preisstabilitdtsmandats wie bisher
auf den geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems stiitzen konnen. Sollten sich Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitét ergeben, wird das Eurosystem rechtzeitig angemessene Mal3-
nahmen ergreifen.

mérkten und die verbesserten Wirtschaftsbedin-
gungen infolge der betrdchtlichen finanz- und
geldpolitischen Stiitzungsmalinahmen — wie-

Brothers im September 2008 folgte im Winter
2008-09 ein Konjunktureinbruch. Infolgedessen
sank das Unternehmer- und Verbraucherver-

trauen weltweit in beispiellosem Ausmalf. Im
ersten Quartal 2009 ging das reale BIP im Euro-
gebiet vor dem Hintergrund des gravierenden
weltwirtschaftlichen Abschwungs um 2,5 %
gegeniiber dem Vorquartal zuriick. In der zwei-
ten Jahreshilfte kehrten sich die vierteljahrli-
chen Zuwachsraten des realen BIP — begiinstigt
durch die entspanntere Lage an den Finanz-
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der ins Positive. Insgesamt schrumpfte das reale
BIP im Euro-Wéhrungsgebiet 2009 um 4,0 %,
nachdem im Jahr zuvor ein Zuwachs von 0,5 %
verzeichnet worden war.

Mit einer durchschnittlichen jéhrlichen Teue-
rungsrate von 0,3 % — dem niedrigsten Wert seit
der Einfiihrung des Euro im Januar 1999 — war



der Preisauftrieb im Berichtsjahr verhalten,
nachdem er 2008 noch auf einem Rekordhoch
von 3,3 % gelegen hatte. Die jahrliche HVPI-
Inflationsrate verringerte sich zwischen Januar
und Juli 2009 von 1,1 % auf -0,7 %, erhohte sich
jedoch anschlieBend bis Dezember wieder auf
0,9 %. Diese starken Schwankungen waren vor
allem auf die Entwicklung der Rohstoffpreise,
und hier insbesondere der Energiepreise, zuriick-
zufiihren, die nach ihrer Hausse im Jahr 2008
wieder deutlich zuriickgingen, sowie auf die
damit einhergehenden Basiseffekte. Ungeachtet
der tiber einige Monate hinweg negativen Inflati-
onswerte blieben die umfragebasierten langfristi-
gen Inflationserwartungen fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem Preisstabilitdtsziel des
EZB-Rats (mittelfristig unter, aber nahe 2 %) im
Einklang steht.

Die Grunddynamik des Geldmengenwachstums
im Eurogebiet verlangsamte sich im Jahresver-
lauf 2009, und M3- und Kreditwachstum san-
ken auf die niedrigsten Werte seit Beginn der
Wihrungsunion. Die Einschitzung eines gerin-
gen Inflationsdrucks wurde somit durch die
Ergebnisse der monetdren Analyse bestitigt.

ZINSSENKUNGEN UND WEITERFUHRUNG

DER ERWEITERTEN MASSNAHMEN ZUR
UNTERSTUTZUNG DER KREDITVERGABE WAHREND
DES WIRTSCHAFTSABSCHWUNGS

Im Hinblick auf die im Berichtsjahr geféllten
geldpolitischen Beschliisse ist anzumerken, dass
die Anfang 2009 verfiigbaren Informationen
eine Bestétigung fiir den globalen Wirtschafts-
abschwung auf breiter Basis zum Jahreswech-
sel brachten: Die zunehmenden Spannungen an
den Finanzmirkten hatten zu erheblicher Vola-
tilitét in allen Finanzmarktsegmenten, zu Liqui-
ditdtsengpidssen in einigen Marktsegmenten
und zu entschlossenen Reaktionen seitens der
Regierungen und Zentralbanken gefiihrt. Durch
die Turbulenzen hatten auch die Risikoaversion
der Investoren und die Unsicherheit betrédcht-
lich zugenommen, was u. a. an der deutlichen
Ausweitung der Renditeabstinde von Unterneh-
mens- und Staatsanleihen gegen Ende des Jah-
res 2008 ablesbar war. Dies wirkte sich wiede-
rum stark negativ auf die Weltwirtschaft aus,

und auch im Eurogebiet war — analog zur welt-
wirtschaftlichen Entwicklung — ein merklicher
Produktionsriickgang zu verzeichnen. In einem
Umfeld erhdhter Unsicherheit kam es zu einem
Einbruch des Welthandelsvolumens und der
Binnennachfrage im Euroraum.

In den ersten Monaten des Berichtsjahrs gingen
sowohl die Gesamtinflation als auch der Infla-
tionsdruck deutlich zuriick. Die jahrliche Teue-
rungsrate nach dem HVPI sank zwischen Januar
und Mai vor allem aufgrund des zuvor erfolgten
Einbruchs der Rohstoffpreise von 1,1 % auf 0,0 %.
Zu diesem Zeitpunkt wurde mit einem Nachlas-
sen des Preis-, Kosten- und Lohndrucks im Euro-
gebiet gerechnet, da man davon ausging, dass die
Nachfrage weltweit und im Euroraum {iber einen
langeren Zeitraum geddmpft sein wiirde. Ange-
sichts der Basiseffekte im Zusammenhang mit
dem hohen Energiepreisniveau Mitte 2008 wurde
erwartet, dass die Teuerungsraten um die Jahres-
mitte 2009 einige Monate lang negativ sein und
erst gegen Jahresende in den positiven Bereich
zuriickkehren wiirden. Diese Einschitzung eines
nachlassenden Inflationsdrucks und abnehmender
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
wurde anhand der Gegenpriifung mit den Ergeb-
nissen der monetdren Analyse gestiitzt, welche
eine fortwahrende Abschwichung des Geldmen-
genwachstums und die verhaltene Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Unternehmen und private
Haushalte bestétigten.

Vor diesem Hintergrund senkte der EZB-Rat
den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte von Januar bis Mai 2009 in vier Schrit-
ten um insgesamt 150 Basispunkte auf 1 %.
Damit ist dieser Zinssatz seit dem 8. Oktober
2008 um insgesamt 325 Basispunkte gesunken.
Im Mai wurde auch eine Verringerung des Zins-
satzes fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt
um 50 Basispunkte auf 1,75 % und die unverin-
derte Beibehaltung des Zinssatzes fiir die Ein-
lagefazilitdt von 0,25 % beschlossen, wodurch
sich der Abstand zwischen diesen beiden Sétzen
von 200 auf 150 Basispunkte verengte.

Neben den Zinssenkungen beschloss der EZB-
Rat auBBerdem, seinen erweiterten Ansatz zur
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Unterstiitzung der Kreditvergabe weiterzuverfol-
gen. Zusétzlich zu den seit Oktober 2008 abge-
wickelten Geschiften beschloss der EZB-Rat im
Mai 2009 die Durchfiihrung von drei liquiditats-
zufithrenden langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte (LRGs) mit zwolfmonatiger Laufzeit im
Juni, September und Dezember desselben Jah-
res. Durch diese Maflnahmen entstand ein erheb-
licher Abwirtsdruck auf die Geldmarktsétze,
da die Banken im Hinblick auf ihre Liquiditéts-
versorgung somit ldngerfristig mit einer hohen
Marktbreite und -tiefe rechnen konnten, was
ihren Spielraum zur Kreditvergabe an die Real-
wirtschaft erhdhte und ihre Kreditzinsen unter
Druck setzte. Dariiber hinaus beschloss der EZB-
Rat den Ankauf von auf Euro lautenden und im
Euroraum begebenen gedeckten Schuldver-
schreibungen durch das Eurosystem im Gesamt-
umfang von 60 Mrd € iiber einen Zeitraum von
zwoOlf Monaten ab Juli 2009. Damit sollte der
Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen — ein
sehr wichtiges Finanzmarktsegment im Euroge-
biet und eine der priméren Finanzierungsquellen
der Banken — gestiitzt werden.

Der Beschluss zur Weiterfithrung der erwei-
terten Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kre-
ditvergabe erfolgte angesichts der Erwartung,
dass sich neben dem zuvor erfolgten kréftigen
Rohstoffpreisriickgang auch die spiirbare Kon-
junkturabschwichung im Euro-Wahrungsge-
biet und weltweit weiterhin preisddmpfend aus-
wirken wird. Nach einem wesentlich schwécher
als erwartet ausgefallenen ersten Quartal 2009
lieBen die verfiigbaren Wirtschaftsdaten und
Umfrageergebnisse erste Anzeichen einer Sta-
bilisierung auf sehr niedrigem Niveau erkennen.
Diese Einschdtzung spiegelte sich auch in der
Abwartskorrektur der von Experten des Euro-
systems bzw. der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir die Wirtschafts-
aktivitdt und die Teuerung im Euroraum im
ersten Halbjahr wider. Beziiglich der Konjunk-
turentwicklung weltweit, auch im Euroraum,
wurde erwartet, dass sie im Berichtsjahr weiter-
hin schwach bleiben und sich erst im Lauf des
Folgejahrs schrittweise erholen wird. Zugleich
wurde fiir den Euroraum mit niedrigem Inflati-
onsdruck gerechnet.
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Infolge der nach wie vor reichlichen Liquiditéts-
ausstattung durch das Eurosystem und ange-
sichts der begrenzten Anzahl liquiditdtsab-
schopfender Feinsteuerungsoperationen lagen
die Tagesgeldsitze seit der Umstellung der
Tendergeschéfte auf einen festen Zinssatz und
vollstindige Zuteilung im Oktober 2008 wei-
terhin nahe am Zinssatz fiir die Einlagefazili-
tit. Die neue Positionierung des Tagesgeldsat-
zes wurde unter diesen besonderen Umstdnden
als vertretbar angesehen, um die Stérungen am
Geldmarkt und insbesondere die auflergewohn-
lich hohen Zinsabstinde der Termingeldsétze
(z. B. zwischen dem EURIBOR und dem Zins-
satz fiir Tagesgeld-Swaps) auszugleichen. Damit
trugen die erweiterten MaBnahmen zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe auch dazu dabei, die
Geldmarktzinsen auf ein niedriges Niveau zu
bringen und giinstige Finanzierungsbedingun-
gen herzustellen. Beim ersten, am 24. Juni 2009
durchgefithrten LRG mit zwolfmonatiger Lauf-
zeit wurde dem Bankensystem im Euroraum
ein Rekordbetrag von 442 Mrd € zu einem Fest-
zins von 1 % zugeteilt, sodass sich das Gesamt-
volumen der ausstehenden Refinanzierungsge-
schéfte auf beinahe 900 Mrd € erhohte. Damit
wurde ein Beitrag zur Senkung der Geldmarkt-
zinsen auch fiir langere Laufzeiten geleistet.

ANHALTENDE UNTERSTUTZUNG DURCH

DIE GELDPOLITIK BEI ALLMAHLICHER
KONJUNKTURERHOLUNG

Der EZB-Rat belie} die Leitzinsen nach der
Zinssenkung im Mai 2009 unveridndert und
fithrte seine umfangreichen erweiterten Maf3-
nahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe —
angesichts deren positiver Auswirkungen auf
das Funktionieren des Geldmarkts im Euroge-
biet und auf die Ubertragung geldpolitischer
Impulse in einem Umfeld mit geringem Inflati-
onsdruck — im zweiten Halbjahr weiter. Dieser
ausgesprochen akkommodierende geldpolitische
Kurs stand im Einklang mit dem Preisstabilitéts-
mandat der EZB und trug zu einer allméihlichen
konjunkturellen Erholung im Euroraum bei.

Im zweiten Halbjahr 2009 gab es Anzeichen fiir
eine Stabilisierung der Konjunktur innerhalb
und auBerhalb des Euroraums. Die Stabilisierung



im Eurogebiet zeigte sich zunédchst an Umfrage-
daten und am Riickgang der Risikoaversion an
den Finanzmirkten. Dadurch erholten sich die
Vermdogenspreise, die in der Zeit zwischen dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers und dem
Ende des ersten Quartals 2009 historische Tief-
stinde erreicht hatten. In weiterer Folge wurde
der allméhliche Konjunkturaufschwung von
realwirtschaftlichen Indikatoren bestatigt. Ins-
gesamt blieb die Wirtschaftstétigkeit schwach,
doch im dritten und vierten Quartal des Jahres
wurden — nach fiinf Quartalen in Folge mit nega-
tiven Werten — wieder positive vierteljahrliche
Wachstumsraten verzeichnet. Zugleich wirkten
jedoch die zeitverzogerten negativen Effekte des
Konjunktureinbruchs (etwa die niedrige Kapa-
zitdtsauslastung und steigende Arbeitslosenquo-
ten) noch immer nach.

Im zweiten Halbjahr 2009 wurden die gesamt-
wirtschaftlichen Prognosen und Projektionen,
einschlieflich der von Experten des Eurosys-
tems erstellten Projektionen fiir das Euroge-
biet, leicht nach oben korrigiert, vor allem da
laufend positivere Entwicklungen und Daten
bekannt wurden. Im Dezember 2009 gingen die
Experten des Eurosystems davon aus, dass das
Jahreswachstum des realen BIP im Jahr 2010
zwischen 0,1 % und 1,5 % und im Jahr 2011
zwischen 0,2 % und 2,2 % betragen wird. Dem-
entsprechend rechnete der EZB-Rat 2010 fiir das
Eurogebiet mit einem moderaten Wirtschafts-
wachstum, erkannte aber zugleich an, dass die
Konjunkturerholung uneinheitlich verlaufen
diirfte und dass die Aussichten nach wie vor mit
hoher Unsicherheit behaftet waren. Die diesbe-
ziiglichen Risiken wurden als weitgehend ausge-
wogen eingeschétzt. Einerseits bezogen sie sich
auf stirker als erwartete Impulse der umfang-
reichen gesamtwirtschaftlichen Konjunkturpro-
gramme, eine Verbesserung der Vertrauensin-
dikatoren und die Erholung des Auflenhandels.
Andererseits bestanden weiterhin Bedenken
dariiber, dass die negative Riickkopplung zwi-
schen der Realwirtschaft und dem Finanzsek-
tor hoher als erwartet sein konnte, sowie Beden-
ken hinsichtlich erneuter Preissteigerungen bei
Erdol und sonstigen Rohstoffen, zunehmender
Protektionismusbestrebungen und einer mog-

licherweise abrupten Korrektur der globalen
Ungleichgewichte.

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate bewegte sich
von Juni bis Oktober 2009 im negativen Bereich
und erreichte mit -0,7 % im Juli einen Tiefstand.
Im November kehrte sie sich wieder ins Positive
und belief sich im Dezember auf 0,9 %. Die-
ses Teuerungsprofil entsprach den Erwartungen
und war vor allem tempordren Effekten zuzu-
schreiben, insbesondere den abwértsgerichte-
ten Basiseffekten im Zusammenhang mit dem
starken Anziehen der Rohstoffpreise bis Mitte
2008 und dem anschlieBenden Preisriickgang
bis Jahresende 2008. Uber die geldpolitisch
relevante Frist wurde mit weiterhin moderater
Teuerung und — analog zur langsamen Erholung
der Nachfrage im Eurogebiet und der iibrigen
Welt — mit einer gedampften Preis-, Kosten- und
Lohnentwicklung gerechnet. Gleichzeitig blie-
ben die mittel- bis ldngerfristigen Inflations-
erwartungen fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter,
aber nahe 2 % zu halten.

Diese Inflationsaussichten entsprachen weitge-
hend den im September und Dezember 2009
erstellten Projektionen: Im Dezember rechneten
die Experten des Eurosystems damit, dass die
jéhrliche HVPI-Inflationsrate 2010 im Bereich
von 0,9 % bis 1,7 % und 2011 im Bereich von
0,8 % bis 2,0 % liegen wird. Die diesbeziiglichen
Risiken wurden als weitgehend ausgewogen ein-
geschétzt. Risiken bestanden insbesondere im
Zusammenhang mit den Aussichten fiir die Kon-
junktur und die Entwicklung der Rohstoffpreise.
Uberdies rechnete man damit, dass die indirek-
ten Steuern und administrierten Preise aufgrund
der in den kommenden Jahren erforderlichen
Haushaltskonsolidierung stiarker erhoht werden
konnten als zundchst angenommen.

Die Einschitzung eines mittelfristig geringen
Inflationsdrucks wurde durch die Ergebnisse der
monetidren Analyse bestitigt — das Geldmengen-
und Kreditwachstum verlangsamte sich auch im
zweiten Halbjahr 2009. Gegen Jahresende lagen
die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3
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und der Buchkredite an den privaten Sektor im
negativen Bereich. Unternehmensseitig wurde
die Nachfrage nach Bankkrediten weiterhin ins-
besondere durch die verhaltene Entwicklung von
Produktion und Handel sowie die fortwahrende
Unsicherheit hinsichtlich der Unternehmens-
aussichten geddmpft. Laut der vom Eurosystem
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft
der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet spielten
bis zu einem gewissen Grad auch Angebots-
faktoren eine Rolle. Vor allem bei den kiirze-
ren Laufzeiten war ein markanter Riickgang der
Jahreswachstumsraten von Krediten an nicht-
finanzielle Unternehmen zu verzeichnen, wih-
rend die Kreditvergabe im ldngeren Laufzeit-
bereich positiv blieb. Gleichzeitig kehrten sich
die Jahreswachstumsraten der an private Haus-
halte vergebenen Kredite nach einigen Monaten
mit negativem Wachstum gegen Ende 2009 wie-
der ins Positive. Diese Entwicklung entspricht
den typischen konjunkturellen Verlaufsmustern,
denen zufolge das Wachstum von Unterneh-
menskrediten nach einer konjunkturellen Erho-
lung in der Regel erst mit einer gewissen zeitli-
chen Verzdgerung wieder anzieht.

Die erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung
der Kreditvergabe wirkten sich weiterhin giins-
tig auf die Liquiditdtsversorgung des Banken-
sektors und die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum aus und trugen somit zu einer Nor-
malisierung der Wirtschafts- und Finanzlage
bei. Insbesondere stiitzten die vom Eurosystem
umgesetzten MaBlnahmen die Kreditvergabe an
die Wirtschaft sowohl durch angebotsseitige
Faktoren (da vor allem der Refinanzierungs-
druck im Bankensektor abgemildert wurde)
als auch durch Nachfragefaktoren (iiber das
sehr niedrige Zinsniveau). Zudem fungierte das
Eurosystem durch sein klares Bekenntnis zum
Preisstabilitdtsziel und durch die Betonung sei-
ner Handlungsbereitschaft im Bedarfsfall als
Stabilitdtsanker in Zeiten erhohter Unsicherheit.
Vor dem Hintergrund einer erwarteten allméh-
lichen Konjunkturerholung trug dies wesentlich
zur Stiarkung des Vertrauens bei.

Da die Transmission der Geldpolitik mit einer
zeitlichen Verzdgerung erfolgt, schlugen die
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geldpolitischen MaBinahmen des Eurosystems
nach und nach auf die Wirtschaft durch und
stiitzten die privaten Haushalte und Unterneh-
men in erheblichem Maf3e. Die Finanzierungs-
bedingungen verbesserten sich weiterhin, die
Geldmarkte funktionierten besser, und die
Anfang 2009 verzeichneten groflen Abstéinde
der Geldmarktsétze schrumpften im Jahresver-
lauf deutlich. Auch die vergangenen Leitzins-
senkungen der EZB wirkten zunehmend auf die
(nunmehr ausgesprochen niedrigen) Kreditzin-
sen der Banken durch — ein Zeichen dafiir, dass
der Transmissionsprozess funktionierte. Nicht
zuletzt infolge der Weiterfithrung der umfang-
reichen Stiitzungsmaflnahmen fiir den Ban-
kensektor im Eurogebiet war Ende 2009 und
Anfang 2010 insgesamt eine Verbesserung der
Lage an den Finanzmirkten und eine sukzes-
sive Erholung des Wirtschaftswachstums im
Euroraum zu verzeichnen.

Im Spannungsfeld zwischen den sich weiter-
hin aufhellenden Bedingungen an den Finanz-
mirkten und der Notwendigkeit, Verzerrungen
zu vermeiden, die entstehen wiirden, wenn die
SondermaBnahmen lénger als notig beibehalten
werden, beschloss der EZB-Rat im Dezember
2009, seine erweiterten Mallnahmen zur Unter-
stitzung der Kreditvergabe zwar fortzufiih-
ren, aber nicht langer erforderliche Sondermaf-
nahmen ab dem ersten Quartal 2010 allmahlich
auslaufen zu lassen. So beschloss der EZB-Rat,
einerseits die Hauptrefinanzierungsgeschéafte so
lange wie ndtig zu einem festen Zinssatz und
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren
sowie andererseits die Anzahl der LRGs zu ver-
ringern und ihre Laufzeit zu verkiirzen. Dem-
zufolge sollte nur mehr im Dezember 2009 ein
LRG mit zwolfmonatiger Laufzeit durchgefiihrt
werden, und zwar zu dem wéihrend der Lauf-
zeit des Geschifts giiltigen durchschnittlichen
Mindestbietungssatz. Das letzte sechsmona-
tige Geschéft wurde fiir Méirz 2010 angesetzt.
Die tibrigen LRGs im ersten Quartal 2010 soll-
ten zu einem festen Zinssatz und mit vollstandi-
ger Zuteilung abgewickelt werden. Damit wurde
festgelegt, dass das Eurosystem das Bankensys-
tem im Euro-Wiahrungsgebiet iiber einen lan-
geren Zeitraum weiterhin zu sehr giinstigen



Bedingungen mit Liquiditét versorgt und so die
Kreditversorgung der Wirtschaft fordert.

Zu Jahresbeginn 2010 erachtete der EZB-Rat
das Niveau der Leitzinsen weiterhin als ange-
messen, denn die Einschétzung einer gedampf-
ten Preisentwicklung iiber die geldpolitisch rele-
vante Frist dnderte sich unter Beriicksichtigung
der nun verfiigbaren Informationen und Ana-
lysen nicht. Auch das anhaltende Wirtschafts-
wachstum im Eurogebiet wurde durch die vor-
liegenden Daten bestitigt, wobei einige der
beteiligten Faktoren voriibergehender Natur
waren, insbesondere der Lagerzyklus und die
weltweit ergriffenen UnterstiitzungsmafBnah-
men. Insgesamt rechnete der EZB-Rat fiir 2010
mit einem moderaten Wirtschaftswachstum im
Euroraum, doch diese Aussichten waren nach
wie vor mit Unsicherheit behaftet. Zugleich blie-
ben die Inflationserwartungen fest auf einem im
Einklang mit Preisstabilitdt stehenden Niveau
verankert. Angesichts des parallel verlaufen-
den Riickgangs des Geld- und Kreditwachs-
tums wurde die Einschitzung eines niedrigen
Inflationsdrucks durch die Signale der moneta-
ren Analyse bestétigt.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE

ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES
GESAMTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

SCHWERWIEGENDE AUSWIRKUNGEN DER
FINANZMARKTSPANNUNGEN AUF DIE
WELTWIRTSCHAFT

Nachdem sich die Finanzmarktturbulenzen vor
dem Hintergrund des Zusammenbruchs von
Lehman Brothers im September 2008 verscharft
hatten, stieg die empfundene Unsicherheit iiber
alle Anlageklassen hinweg auf historische Spit-
zenwerte und blieb im gesamten ersten Quartal
2009 auf einem anhaltend erhéhten Niveau. Die
Funktionsféhigkeit der Finanzmarkte war in die-
ser Phase nach wie vor beeintrichtigt. Zugleich
brachen die Unternehmens- und Verbraucherin-
dikatoren angesichts der nach wie vor gegebenen
hohen Unsicherheit drastisch ein und erreichten
im historischen Vergleich sehr niedrige Werte.
Wie bereits an einem markanten und breit ange-
legten Riickgang des globalen Einkaufsmanager-
index (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe auf
Werte deutlich unterhalb der Wachstumsschwelle
sowie an dem zuvor erwdhnten Einbruch des
Unternehmens- und Verbrauchervertrauens
abzulesen war, blieb die globale Konjunktur sehr
schwach, nachdem sie im Schlussquartal 2008 in
allen wichtigen Wirtschaftsraumen stark zuriick-
gegangen war. Trotz der weltweit von Regierun-
gen und Zentralbanken ergriffenen bedeutsamen
und beispiellosen MaBinahmen zur Begrenzung
systemischer Risiken und zur Wiederherstel-
lung der Finanzstabilitit kam die Weltwirtschaft
nicht in Schwung. Ausschlaggebend hierfiir war
insbesondere die bei Unternehmen und privaten
Haushalten erforderliche Korrektur der Bilanzen;
zusammen mit negativen Vermogenseffekten
verstdrkte dies den Vertrauensverlust. Dariiber
hinaus gerieten — anders als iiber weite Strecken
des Jahres 2008 — die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in den Sog der in den Industrieldandern
verzeichneten konjunkturellen Abkiihlung, da
fiir den Welthandel Ende 2008 und Anfang 2009
ein noch nie da gewesener synchroner Einbruch
beobachtet wurde (siche Kasten 2).

Als die in zahlreichen Léndern ergriffenen kon-
junktur- und geldpolitischen Mafnahmen an Zug-
kraft gewannen und zusammen mit Mafnahmen
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zur Stabilisierung des Finanzsektors dazu beitru-
gen, die Finanzmarktbedingungen zu verbessern
sowie der Unsicherheit und den Vertrauensverlus-
ten an den Markten entgegenzuwirken, kehrte die
globale Konjunktur im zweiten Quartal 2009 wie-
der in den positiven Bereich zuriick (siche obere
Grafik in Abbildung 2). Zugleich begann sich der
Welthandel zu stabilisieren, und im Anschluss an
das erste Vierteljahr 2009 konnten — allerdings
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau —
wieder Zuwichse verzeichnet werden. Im zwei-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

= Euroraum  ==== Vereinigte Staaten
----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
Produktionswachstum”

(Veriinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== FEuroraum  ==== Vereinigte Staaten

----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
6,5
4,5
2,5
0,5
-1,5
-35
-5,5
-7,5
-9,5 —r—r—r—r—r—r—r—r—r——r -9,5
2000 2002 2004 2006 2008
Inflationsraten?
(Verbraucherpreise; Verinderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
i 1
0 - 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3

2000 2002 2004 2006 2008

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

nungen.

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

2) HVPI fiir den Euroraum und das Vereinigte Kénigreich; VPI
fiir die Vereinigten Staaten und Japan.



ten Halbjahr 2009 gewann die weltweite Erholung
an Schwung, und im dritten Quartal war das BIP-
Wachstum in den meisten Lédndern wieder posi-
tiv. Hinter der wirtschaftlichen Aufhellung stand
vor allem das verarbeitende Gewerbe, wenn-
gleich nach anfianglichem Stocken auch der Bei-
trag des Dienstleistungssektors wieder zunahm.
Ein wesentliches Merkmal dieser Erholungsphase
ist die divergierende Geschwindigkeit, mit der
sie sich in den einzelnen Landern vollzieht. Aus-
schlaggebend hierfiir diirften u. a. Unterschiede
zwischen den einzelnen Léndern hinsichtlich der
ergriffenen politischen MaBBnahmen sowie der
Soliditét ihrer Fundamentaldaten sein. Dem unter-
schiedlichen Tempo der Erholung in den einzelnen
Léndern steht die hohe Synchronitét der Entwick-
lung in der Abschwungsphase gegeniiber. Diese
Synchronitit kann ein Hinweis auf das Ausmaf}
sein, in dem die Finanzmarktturbulenzen zu einer
Verstdarkung der realen Verwerfungen beigetra-
gen haben. Nicht unerwéhnt bleiben sollte auch,
dass sich die Konjunktur in den aufstrebenden
Volkswirtschaften, die von der Finanzkrise nur
in begrenztem Umfang direkt beriihrt waren, in
einem wesentlich rascheren Tempo erholt. Trotz
positiver Signale bestehen nach wie vor Beden-

ken im Zusammenhang mit den weltwirtschaft-
lichen Wachstumsaussichten. Diese Bedenken
sind angesichts der in vielen Landern zu erwar-
tenden betrichtlichen Bilanzkorrekturen privater
Haushalte sowie der wohl auch in Zukunft gege-
benen finanziellen Beschrankungen fiir Unter-
nehmen insbesondere im Zusammenhang mit der
Frage zu sehen, ob die allméhliche Riicknahme
der auBerordentlichen geld- und konjunkturpoliti-
schen Mallnahmen von einer Erholung der priva-
ten Nachfrage begleitet wird.

Nachdem die Gesamtinflation in den OECD-
Léandern aufgrund von Preissteigerungen bei
Nahrungsmitteln und Energie mit 4,8 % im
Juli 2008 einen Hochststand erreicht hatte,
nahm sie anschlieBend rasch ab und lag im
Frithjahr 2009 bei rund 0,5 % (siehe untere
Grafik in Abbildung 2). Dieser abrupte Riick-
gang spiegelte eine kriaftige Abwartskor-
rektur der Rohstoffpreise sowie zunehmend
ungenutzte Kapazititen infolge der glo-
balen konjunkturellen Abkiihlung wider.
Mitte des Jahres kehrte sich die Inflations-
rate der OECD-Lénder aufgrund umfangrei-
cher Basiseffekte im Zusammenhang mit den

Kasten 2

DER RUCKGANG DES WELTHANDELS

Infolge der Verschéarfung der Finanzkrise im September 2008 und dem damit verbundenen
Riickgang des globalen Wirtschaftswachstums kam es im Schlussquartal 2008 und im ersten
Jahresviertel 2009 zu einer drastischen Schrumpfung des Welthandels. Die Geschwindigkeit,
das AusmalB und der international hdchst synchrone Verlauf des Einbruchs des Handels waren
seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs beispiellos. Im vorliegenden Kasten werden die Haupt-
faktoren fiir den Handelsriickgang untersucht und die Aussichten fiir den Welthandel betrachtet.

Als sich im Herbst 2008 die Turbulenzen an den Finanzmiérkten verschérften, brach die Kon-
junktur weltweit ein. Der internationale Warenhandel fiel infolgedessen zuriick auf das Niveau
des Jahres 2005 (siehe Abbildung A). Der Einbruch war drastisch und rasch; von September
2008 bis Februar 2009 wurde ein Riickgang um fast 17 % festgestellt. Zudem verlief er auch
regioneniibergreifend duBerst synchron. !

1 Den Angaben aus der Datenbank von CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis zufolge verzeichneten iiber 90 % der
Linder Anfang 2009 einen Riickgang der Ausfuhrwerte um mehr als 5 % gegeniiber dem Vorquartal, und nahezu 15 % der Staaten
wiesen einen Einbruch von mehr als 20 % auf.
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Abbildung A Welthandel, globale
Wirtschaftstatigkeit und Warenausfuhr
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lasst sich dies anhand der nachfolgenden Fak-
toren erkléren.
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Erstens trug die Zusammensetzung des welt-
weiten Nachfrageschocks betrachtlich zum
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iiberproportional starken Einbruch des Han-
75 75 dels im Vergleich zur Produktion bei. Wiah-
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2005 2006 2007 2008 2009 rend im Zuge der Zuspitzung der Finanz-
Quelle: CPB. marktturbulenzen die Entwicklung im
Anmerkung: Die Ausfuhren des Euroraums umfassen sowohl g g g
den Handel innerhalb des Euroraums als auch den Handel mit Vf:rar:tmltenden (.}ewe.rbe Weltyve1t d_euthCh
Léndern auBerhalb des Euroraums. Die jiingsten Angaben bezie- riicklaufig war, zeigte sich der Dienstleistungs-

hen sich auf Dezember 2009. . - ;
e Sich aut Bezember sektor in wesentlich geringerem MaBe betrof-

fen. Infolgedessen wirkte sich die global nied-
rigere Nachfrage vor allem auf den Warenhandel aus, dessen Anteil am Handel deutlich groB3er
ist als am BIP. Da das verarbeitende Gewerbe in grolem Umfang Vorleistungsgiiter produziert
und verbraucht, ergaben sich zudem verstiarkende Auswirkungen iiber den Handel mit diesen
Giitern. Uberdies bewirkte die Rezession eine Umschichtung weg von handelsintensiven BIP-
Komponenten, wie z. B. Investitionen, hin zu anderen Komponenten (beispielsweise staatlichen
Konsumausgaben). Zugleich verstérkten die sinkenden — und sehr importintensiven — Ausfuhren
auch den Handelsriickgang. Die Finanzkrise und der gleichzeitige Vertrauensschock fithrten
auBlerdem dazu, dass die Unternehmen ihre Vorrite rasch abbauten und ihren Erwerb von Inves-
titionsgiitern zuriickschraubten. In der Folge sank der Handel mit Vorleistungs- und Investiti-
onsgiitern weit stérker als der Handel mit Konsumgiitern, sodass die Entwicklung des Handels
bzw. des BIP auseinanderdriftete.

Zweitens konnte die gestiegene Reagibilitdt des Handels auf Nachfrageschwankungen zum
Teil auch durch strukturelle Verdnderungen im Zusammenhang mit der Globalisierung bedingt
sein. Die empirische Evidenz ldsst darauf schlieBen, dass die Elastizitdt des Welthandels in
Bezug auf das weltweite Einkommen in den vergangenen Jahrzehnten zugenommen hat. Uber-
dies diirfte der Handel in globalen Abschwungsphasen sogar stirker auf Nachfrageverédnderun-
gen reagieren.? Erklaren lasst sich dies teilweise durch die Beschleunigung der Globalisierung
in den letzten Jahren, insbesondere durch die gestiegene Bedeutung weltweiter Wertschop-
fungsketten fiir den internationalen Handel. Die Globalisierung der Produktionsprozesse, die
durch eine allgemeine Verringerung von Handelshemmnissen und Transportkosten begiins-
tigt wurde, fithrte in den vergangenen Jahren zu einer deutlich stirkeren vertikalen Integration

2 Siehe C. Freund, The trade response to global downturns: historical evidence, World Bank Policy Research Working Paper Nr. 5015,
2009.

EIB
Jahresbericht
VI 2009



Abbildung B Index der weltweiten vertikalen PSS Wertschépfungskette (siche Abbil-
dung B).3 Schitzungen zufolge war diese Ent-

Integration der Wertschopfungskette

(Index: 1975 = 1) wicklung fiir rund ein Drittel des gesam-

ten Exportwachstums der letzten 20 bis 30
16 16 Jahre verantwortlich.* Dies bedeutet, dass die
14 .4 Giuterproduktion heutzutage iiber komplexe
" " internationale Netzwerke erfolgt; Unterneh-

men in verschiedenen Landern sind inner-
10 ' halb einer internationalen Wertschopfungs-
8 8 kette auf unterschiedlichen Produktionsstufen
6 6 an der Herstellung einer Ware beteiligt. Diese
4 4 zunehmend verzweigten internationalen
2 2 Wertschopfungsketten haben moglicherweise
o LIl zusétzlich — und verstirkend — zum jiingsten

e e O
Lrs W G 157 o0 1525 1889 ZmE drastischen Handelsriickgang beigetragen,
was auch mit dem bereits erwdhnten Einbruch
des Handels mit Vorleistungsgiitern im Ein-
klang stiinde. Aufgrund des Fehlens zeitnaher
Daten ist jedoch noch nicht vollig geklart, wie
sich grenziiberschreitende Wertschopfungsketten im Zuge der Finanzkrise entwickelt haben
und welchen relativen Anteil sie am Kollaps des Handels gehabt haben kénnten.

Quelle: Amador und Cabral (siche Fuinote 3).

Drittens gibt es noch zahlreiche weitere Faktoren, die ebenfalls von Bedeutung gewesen sein
diirften. So hatte beispielsweise die rasche Verschiarfung der Kreditrichtlinien im Gefolge der
Turbulenzen an den Finanzmérkten eine Verknappung der Finanzierung durch Handelskredite
zur Folge, welche die Handelsaktivitdten weiter gebremst haben konnte. Dies wiederum fiihrte
moglicherweise auch zu Engpéssen in den internationalen Wertschopfungsketten, die zu einer
weiteren Beschleunigung des Handelsriickgangs beigetragen haben konnten. Schitzungen der
Weltbank zufolge war das Austrocknen der Handelsfinanzierung etwa zu 10 % bis 15 % fiir
die Kontraktion des Welthandels seit der zweiten Jahreshélfte 2008 verantwortlich. Aktuelle
Umfrageergebnisse deuten jedoch auch darauf hin, dass die riickldufige Handelsfinanzierung
nicht nur mit angebotsseitigen Stérungen zusammenhéngt, sondern zudem mit einer geringeren
Nachfrage nach dieser Art der Finanzierung, da die Handelsaktivitidten abnahmen.

Die Verscharfung der Finanzmarktturbulenzen fiihrte im Einklang mit der Entwicklung des
Welthandels auch im Euro-Wiahrungsgebiet zu einer deutlichen Abnahme der Handelsstrome.
Die Warenausfuhr des Euroraums sank von September 2008 bis Februar 2009 um rund 19 %.
Besonders starke Einbriiche verzeichnete der Aulenhandel des Eurogebiets mit anderen EU-Lén-
dern und fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Der Handel mit Schwellenldndern nahm hingegen
langsamer ab. Eine Betrachtung der einzelnen Exportkomponenten zeigt, dass die Ausfuhren von
Investitions- und Vorleistungsgiitern jeweils um mehr als 20 % schrumpften, wéhrend der Export
von Konsumgiitern (einschlieBlich Gebrauchsgiitern) um rund 11 % fiel (siche Abbildung C).

3 Siehe J. Amador und S. Cabral, Vertical specialisation across the world: a relative measure, in: North American Journal of Econo-
mics and Finance, 20(3), Dezember 2009, S. 267-280.
4 Siehe D. Hummels et al., The nature and growth of vertical specialisation in world trade, in: Journal of International Economics,

Bd. 54(1), 2001, S. 75-96.
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Abbildung C Warenausfuhr in Linder Abbildung D Warenausfuhr in Lander

auBerhalb des Euroraums nach Produkten auBerhalb des Euroraums nach
Bestimmungsland

(Volumenindizes: September 2008 = 100; saisonbereinigt; (Volumenindizes: September 2008 = 100; saisonbereinigt;
gleitender Dreimonatsdurchschnitt) gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Gesamthandel === Linder auBlerhalb des Euroraums
----- Investitionsgiiter «++++ Vereinigte Staaten
====Vorleistungsgiiter ==== Vereinigtes Konigreich
—— Konsumgiiter —— Andere EU-Mitgliedstaaten
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Quellen: Eurostat und Experten der EZB. Quellen: Eurostat und Experten der EZB.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Novem- Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf
ber 2009. Dezember 2009, mit Ausnahme von Angaben zu Léndern aufer-

halb des Euroraums, zum Vereinigten Konigreich und zu anderen
EU-Mitgliedstaaten (November 2009).

Aktuelle Situation und Ausblick

Nach der starken Kontraktion zum Jahresende 2008 und Anfang 2009 zeigt der Welthandel ver-
mehrt Anzeichen einer Stabilisierung. Im dritten Quartal 2009 stieg der weltweite Warenhandel
um 4 %, verglichen mit einem Riickgang um rund 11 % im ersten Jahresviertel. Der Welthandel
profitierte dabei deutlich von den Auswirkungen temporéarer Faktoren wie den Konjunkturpro-
grammen, die die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern, insbesondere Pkws, ankurbelten. Die im
Anschluss an das Wiederanziehen der Produktion im verarbeitenden Gewerbe vom Lagerzyk-
lus ausgehenden positiven Impulse und die allméhliche Reaktivierung der globalen Wertschop-
fungsketten haben ebenfalls zur Erholung des Welthandels beigetragen.

Die Belebung der Handelsstrome war vor allem auf Asien zuriickzufiihren, und hier insbeson-
dere auf das Wiedererstarken der Nachfrage in China, das vermutlich gréftenteils durch das
Konjunkturpaket bedingt war. Auch die Ausfuhren in Lander auerhalb des Euroraums profi-
tierten von der gestiegenen Nachfrage in Asien, die die immer noch schwache Nachfrage in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zum Teil ausgleichen konnte (siehe Abbildung D).
Die Aufschliisselung nach Giitergruppen zeigt, dass die Belebung bei den Vorleistungsgiitern
deutlicher ausgeprigt war, was zum Teil die Folge der Wende im Lagerzyklus au3erhalb des
Eurogebiets ist.

Die Aussichten sowohl fiir den Welthandel als auch fiir die Ausfuhren des Euroraums haben sich
im Einklang mit der jiingsten Entwicklung zuletzt merklich aufgehellt. Méglicherweise verstar-
ken die globalen Wertschopfungsketten die Erholung des Handels iiber dieselben Mechanismen,
die zuvor offenbar fiir dessen verstarkte Kontraktion verantwortlich waren. Da jedoch einige
der hinter dem aktuellen Aufschwung stehenden Faktoren von kurzer Dauer sind, besteht mog-
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licherweise die Gefahr, dass sich die Dynamik dieser Belebung der weltweiten Konjunktur und
damit auch des Welthandels in den kommenden Quartalen leicht verringern konnte. Was die
weitere Zukunft betrifft, wird die Erholung des globalen Handels vor allem vom Anziehen der
weltweiten Nachfrage und von der Zusammensetzung der Ausgaben abhidngen. Ein Wiederauf-
leben des Protektionismus weltweit wiirde daher die Perspektiven fiir den globalen Handel mog-
licherweise eintriiben. Angesichts der negativen Folgen protektionistischer Maflnahmen fiir die
Weltwirtschaft — wie sie wihrend der Weltwirtschaftskrise in den DreiBligerjahren deutlich wur-
den — sollte jeglichen Bestrebungen in diese Richtung eine klare Absage erteilt werden. Mal3-
nahmen dieser Art wiirden nicht nur den globalen Erholungsprozess durch eine weitere Beein-
trachtigung der Handelsstrome und der weltweiten Nachfrage gravierend behindern, sondern
auch das globale Wachstumspotenzial langfristig schmailern.

5 Siehe EZB, Die Risiken des Protektionismus, Kasten 1, Monatsbericht September 2009.

Rohstoffpreisen sogar leicht ins Negative.
Die negativen Teuerungsraten wurden aller-
dings im GroB3en und Ganzen als ein voriiber-
gehendes Phinomen wahrgenommen, was sich
in den MessgroBlen der langfristigen Inflati-
onserwartungen niederschlug, die im positi-
ven Bereich blieben. Im Oktober 2009 wurde
wieder eine positive Gesamtinflation verzeich-
net, wofiir das Auslaufen der zuvor genann-
ten Basiseffekte und eine erneute Verteuerung
der Rohstoffe verantwortlich waren. Die Jah-
reswachstumsrate der Gesamtinflation lag im
Dezember 2009 bei 1,9 % nach 3,6 % im Vor-
jahr. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerech-
net betrug die Teuerung im Zwolfmonatszeit-
raum bis Dezember des Berichtsjahrs 1,6 %.

VEREINIGTE STAATEN

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
entwickelte sich schwach und schrumpfte im
Gesamtjahr 2009 um 2,4 %, wéhrend sie 2008
noch um 0,4 % gewachsen war. Nachdem das
reale BIP-Wachstum in der zweiten Jahres-
hélfte 2008 drastisch eingebrochen war, wur-
den auch im ersten Halbjahr 2009 fortlaufend
negative vierteljahrliche Zuwachsraten ver-
bucht. Im Verlauf des Berichtsjahrs stabilisierte
sich allerdings die Finanzmarktlage allmih-
lich, umfangreiche konjunktur- und geldpoli-
tische MaBBinahmen wurden ergriffen, und im
Lagerzyklus kam es zu einer Wende, worauf
im zweiten Halbjahr 2009 eine Riickkehr zu
positiven Wachstumszahlen beobachtet werden

konnte. Angesichts restriktiver Kreditkonditi-
onen sowie der Anstrengungen privater Haus-
halte, ihr Nettovermdgen wieder aufzubauen
und die in den Vorjahren aufgelaufenen Schul-
denstinde zu reduzieren, sowie einer immer
schlechteren Arbeitsmarktlage (in den Jah-
ren 2008 und 2009 wurden mehr als 8,4 Mio
Arbeitsplédtze abgebaut) entwickelten sich die
privaten Inlandsausgaben im ersten Halbjahr
2009 weiterhin verhalten. Durch staatliche Kon-
junkturmafinahmen konnte die private Nach-
frage, insbesondere nach Kraftfahrzeugen und
Wohnimmobilien, voriibergehend gestiitzt wer-
den. Vor dem Hintergrund restriktiver Kredit-
konditionen, einer niedrigen Kapazitatsauslas-
tung und eines unsicheren Konjunkturausblicks
verringerten die Unternehmen ihre Anlagein-
vestitionen weiter. Getragen von staatlichen
Konjunkturmafinahmen erhdhte sich ab Mitte
2009 die Dynamik am Wohnimmobilienmarkt,
allerdings wurde die Erholung noch immer vom
starken konjunkturellen Gegenwind gebremst.
Die Exporttitigkeit zeigte sich Anfang 2009
infolge der konjunkturellen Abkiihlung in
anderen Volkswirtschaften schwach. Den-
noch leistete der Aulenhandel einen positiven
Wachstumsbeitrag, da die Einfuhren stéarker
zuriickgingen als die Ausfuhren. In der zweiten
Jahreshilfte war jedoch sowohl bei den Expor-
ten als auch bei den Importen eine Erholung
zu verzeichnen. Insgesamt verringerte sich das
Leistungsbilanzdefizit drastisch von 4,9 % des
BIP im Jahr 2008 auf einen Durchschnitt von
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2,9 % in den ersten drei Quartalen des Berichts-
jahrs, was in erster Linie einem Riickgang der
Inlandsnachfrage und einer Abnahme der Ol-
preise zuzuschreiben war.

Was die Preisentwicklung in den Vereinigten
Staaten anbelangt, so kehrte sich die durch-
schnittliche Jahresdnderungsrate des VPI im
Jahr 2009 mit -0,4 % in den negativen Bereich,
nachdem 2008 noch eine Steigerung von 3,8 %
verzeichnet worden war. Anfang 2009 kehrte
sich auch die Gesamtinflation ins Negative,
was kriftigen Basiseffekten aufgrund niedri-
gerer Rohstoffpreise zuzuschreiben war. Ende
2009 wurde angesichts einer Rohstoffverteue-
rung und einer Umkehr bei den Basiseffekten
wieder eine positive Jahresédnderungsrate des
VPI verbucht. Die Wirtschaftsflaute begrenzte
allerdings jeden Aufwirtsdruck auf die Preise.
Auch ohne Nahrungsmittel und Energie verrin-
gerte sich die Teuerungsrate im Jahresverlauf
20009 leicht, blieb dabei jedoch mit einer durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate von 1,7 % im
positiven Bereich (2008: 2,3 %).

Der Offenmarktausschuss des Federal Reserve
System belieB den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
im gesamten Berichtsjahr innerhalb eines Kor-
ridors von 0 % bis 0,25 % und bekréftigte seine
Einschitzung, dass die Konjunkturlage noch
auf ldngere Sicht ein auflergewohnlich niedriges
Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen diirfte.
Dartiber hinaus weitete die US-Notenbank ihre
Sondermafinahmen zur Férderung der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor aus und legte
Programme zum Ankauf langerfristiger Wert-
papiere auf, um die Funktionsfahigkeit der Kre-
ditmaérkte zu unterstiitzen.

Das Haushaltsdefizit auf bundesstaatlicher
Ebene erhohte sich in dem im September 2009
endenden Haushaltsjahr auf rund 10 % des BIP,
verglichen mit 3,2 % im Vorjahr. In diesem
Anstieg kamen ein markanter Riickgang auf der
Einnahmenseite infolge eines geringeren Steuer-
aufkommens und eine deutliche Zunahme der
Ausgaben aufgrund der KonjunkturmaBnahmen
zur Stiitzung des Finanzsystems und der Wirt-
schaft zum Ausdruck.
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JAPAN

Die Wirtschaftslage in Japan verschlechterte
sich im ersten Quartal 2009 betréchtlich, bevor
im zweiten Jahresviertel eine Aufhellung ein-
setzte. Der Abschwung stand in erster Linie
mit einem beispiellosen Export- und Produkti-
onsriickgang in Zusammenhang. Die Verbesse-
rung der konjunkturellen Lage hingegen wurde
vor allem von einer Belebung der Ausfuhren
getragen, die teilweise eine deutliche Erholung
anderer asiatischer Volkswirtschaften und eine
Wende im Lagerzyklus widerspiegelten. Auf3er-
dem wurde sie durch die heimischen und aus-
landischen Konjunkturmafnahmen begiinstigt.

Das Geschéftsklima verbesserte sich ab dem
zweiten Quartal 2009 leicht, die Unterneh-
mensgewinne blieben jedoch auf einem nied-
rigen Niveau, und das Arbeitnehmereinkom-
men verringerte sich deutlich. Zudem stieg die
Arbeitslosenquote auf ein Allzeithoch von 5,7 %
im Juli 2009, bevor sie wieder leicht sank.

Der jéhrliche Verbraucherpreisanstieg kehrte
sich im Februar 2009 ins Negative und erreichte
mit -2,5 % im Oktober den tiefsten Punkt. In
der Preisentwicklung kamen vor allem Basis-
effekte im Zusammenhang mit den Preisen
fiir Mineraldlprodukte und die anhaltende mar-
kante Wirtschaftsflaute zum Ausdruck. Im
Dezember 2009 erklédrte die Bank von Japan,
dass sie die Deflation als eine ,,kritische Her-
ausforderung® betrachte.

Die japanische Zentralbank belieB den Zinssatz
fiir unbesichertes Tagesgeld ab Dezember 2008
und im gesamten Jahr 2009 unverdndert bei
0,1 %. Um die Konjunktur anzukurbeln, setzte
die Bank von Japan weiterhin auf unkonventi-
onelle geldpolitische MaBnahmen wie Direkt-
kaufe japanischer Staatsanleihen und die Erwei-
terung des Sicherheitenrahmens.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asi-
ens zeigten sich dem globalen Wirtschafts-
abschwung gegeniiber im Jahr 2009 bemer-
kenswert resistent. Im ersten Quartal des
Berichtsjahrs fiithrte der Zusammenbruch des



AuBenhandels zu negativen Anderungsraten
des realen BIP in den exportorientierten Volks-
wirtschaften (Hongkong, Korea, Malaysia, Sin-
gapur, Taiwan und Thailand). In China, Indien
und Indonesien verlangsamte sich im selben
Zeitraum das Wirtschaftswachstum zwar, blieb
jedoch im positiven Bereich. Im zweiten Quartal
begann in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens ein von umfangreichen Konjunkturpake-
ten und einem expansiven geldpolitischen Kurs
getragener Erholungsprozess, und es konnte
eine Jahreswachstumsrate des realen BIP in
Hohe von 5,7 % verzeichnet werden.

Der Verbraucherpreisanstieg schwichte sich
im Berichtsjahr in den meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens deutlich ab. Nur in
Indien wurden gegen Ende 2009 steigende Nah-
rungsmittelpreise und somit eine nennenswerte
Aufwirtsbewegung bei dem von der Reserve
Bank of India in der Regel als Inflationsindi-
kator verwendeten GrofBhandelsindex beob-
achtet. Angesichts der deutlichen konjunk-
turellen Aufhellung ab dem zweiten Quartal
des Berichtsjahrs und der allméhlich steigen-
den Risikoneigung der Anleger, verzeichneten
die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
ab Mérz 2009 erneut Zustrome ausldandischen
Kapitals (insbesondere im Bereich der Wertpa-
pieranlagen), was zu einer steten Erholung der
lokalen Anleihe- und Aktienmirkte fiihrte. In
zahlreichen Léndern gingen die zunehmenden
Kapitalzufliisse mit einem betréchtlichen Leis-
tungsbilanziiberschuss einher, wodurch sich ein
starker Aufwértsdruck auf die Wechselkurse
ergab.

In China verlangsamte sich das reale BIP-
Wachstum geringfligig, und zwar von 9,6 %
im Jahr 2008 auf 8,7 % im Berichtsjahr. Die
Widerstandsféhigkeit des BIP-Wachstums
gegeniiber dem globalen Abschwung lésst
sich anhand einer Reihe von Faktoren erkla-
ren. Erstens reagierten die chinesischen Behor-
den rasch auf die Krise. Das Konjunkturpaket
in Hohe von 4 Billionen RMB und die Erho-
hung von Verbrauchersubventionen, zusammen
mit einem expansiven geldpolitischen Kurs und
einem kraftigen Kreditwachstum, trugen zu

einem Anstieg der Infrastrukturinvestitionen
im Jahr 2009 in Hoéhe von 90 % und zur robus-
ten Entwicklung des privaten Verbrauchs bei.
Zweitens waren die direkten Folgen des welt-
weiten Exportriickgangs fiir das BIP-Wachstum
nicht ganz so schwerwiegend, da die von China
exportierten Waren (aufgrund des recht hohen
Importgehalts der chinesischen Exporte) einen
relativ geringen Mehrwert aufweisen. Der Uber-
schuss in der Handelsbilanz verringerte sich
2009 in US-Dollar gerechnet um 33 % gegen-
iiber dem Vorjahr, was in erster Linie temporé-
ren Faktoren zuzuschreiben war. Drittens waren
die Bilanzen der Banken aufgrund der anhalten-
den Beschrankungen fiir inlédndische und aus-
landische Wertpapieranlagen nicht besonders
stark beeintrachtigt, und die Kapitalabfliisse aus
China blieben gering, sodass die Auswirkungen
auf die inldndischen Verbrauchs- und Investiti-
onsausgaben abgefangen werden konnten. Der
jéhrliche Verbraucherpreisanstieg war von Fe-
bruar bis Oktober 2009 negativ, was auf Basis-
effekte zurtickzufiihren war. Der zugrunde lie-
gende Preisdruck blieb dabei verhalten. Ab
dem zweiten Quartal 2009 erreichten die Kapi-
talzufliisse wieder ihren vor Beginn der Krise
beobachteten Stand, und der Ausbau der Devi-
senreserven wurde in unvermindert raschem
Tempo fortgesetzt. Gegen Ende 2009 erreich-
ten die Fremdwiahrungsreserven ein Niveau von
2.4 Billionen USD.

LATEINAMERIKA

Die Konjunktur in Lateinamerika schrumpfte
im ersten Halbjahr 2009 stark und entwickelte
sich damit grofenteils so wie im Rest der Welt.
Im Vorjahrsvergleich nahm das reale BIP fiir die
gesamte Region im ersten und zweiten Quar-
tal 2009 um 2,8 % bzw. 3,9 % ab (im zweiten
Jahresviertel expandierte es allerdings im Vor-
quartalsvergleich um 0,4 %). Der konjunkturelle
Abschwung in der ersten Jahreshélfte war in der
gesamten Region der heftigste seit Beginn der
vierteljahrlichen statistischen Aufzeichnungen
im Jahr 1980, wobei einzelne Léander in den letz-
ten drei Jahrzehnten schwerwiegendere Rezessi-
onen durchlebten. Im Gegensatz zu vorangegan-
genen Phasen einer konjunkturellen Abkiihlung
war jedoch diesmal trotz der drastischen realen
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Anpassung keine Finanzkrise in der Region zu
verzeichnen.

Im Verlauf des zweiten Quartals 2009 began-
nen Preis- und Nachfragesteigerungen bei den
Rohstoffen sowie Konjunkturpakete und geld-
politischen Maflnahmen die sich abzeichnende
Erholung zu unterstiitzen, wenn auch eine
gewisse Heterogenitét dieser Entwicklung in
den einzelnen Volkswirtschaften zu beobach-
ten war. Die Wirtschaft in Brasilien erholte sich
besonders rasch, was teils auf die relativ solide
Entwicklung des Arbeitsmarkts, die Konjunk-
turmafBnahmen und die erfolgreiche Lockerung
der infolge der internationalen Finanzkrise ver-
schirften Kreditbedingungen zuriickzufiih-
ren war. In Mexiko hingegen fiel die Korrektur
heftiger aus und war von lédngerer Dauer. Aus-
schlaggebend hierfiir waren unter anderem eine
Reihe von Schocks (darunter die nachlassen-
den Riickiiberweisungen und die Schweine-
grippe), die engeren wirtschaftlichen Verflech-
tungen mit den Vereinigten Staaten, die massive
Verschlechterung der Arbeitsmarktlage und die
relative Tragheit der Teuerung. Zugleich liefl
der Preisauftrieb in Lateinamerika insgesamt
weiter nach, woraufhin die Zentralbanken in
der Region in der ersten Hélfte des Jahres ihre
Geldpolitik lockerten. Aulerdem genehmigte
der IWF die Vergabe der neuen flexiblen Kre-
ditlinie (Flexible Credit Line) an Mexiko und
Kolumbien in einem Umfang von 31,6 Mrd SZR
bzw. 7 Mrd SZR. Als sich die globalen Finan-
zierungsbedingungen allmihlich wieder zu bes-
sern begannen und die Risikoneigung zuriick-
kehrte, verkleinerten sich die Zinsaufschlédge fiir
Credit Default Swaps auf lateinamerikanische
Staatsanleihen, verbuchten die Aktienkurse ein
deutliches Plus und erstarkten die Finanzstrome
wieder, was zu einer Aufwertung der Wahrun-
gen fiihrte. In einigen Féllen war dieser Wech-
selkursanstieg jedoch aufgrund von Interventi-
onen der Zentralbanken begrenzt. Unterdessen
wurden in einigen Landern (Brasilien und Peru)
auch Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt.

ERHOLUNG DER ROHSTOFFPREISE IM JAHR 2009
Nach einem jahen Riickgang in der zweiten Jah-
reshilfte 2008 stabilisierten sich die Olpreise
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im ersten Quartal 2009 und stiegen anschlie-
Bend wieder an. Ende 2009 kostete Rohol der
Sorte Brent 77,8 USD je Barrel. In Euro gerech-
net entspricht dies weitgehend den Anfang 2006
verzeichneten Werten. Im Jahresdurchschnitt
notierte Rohdl der Marke Brent bei 62,5 USD je
Barrel und damit 36,4% unter dem Durchschnitt
von 2008.

Im ersten Quartal 2009 befanden sich die Ol-
preise infolge der Finanzkrise und der anschlie-
enden konjunkturellen Abkiihlung, die einen
iiberaus negativen Effekt auf die Nachfrage-
aussichten hatten, auf einem niedrigen Niveau.
Angesichts des massiven Nachfrageriickgangs
reduzierte die OPEC ihre Férderquoten unmit-
telbar und in erheblichem Umfang, und die
Mitgliedstaaten hielten sich an die vereinbarte
Drosselung des Angebots. Vor dem Hintergrund
eines derartig stark verknappten Angebots und
nunmehr etwas optimistischerer Einschitzun-
gen der Aussichten fiir die Weltwirtschaft erhol-
ten sich die Olpreise im zweiten Quartal 2009
wieder.

Im Zuge des Wirtschaftsabschwungs ver-
schlechterten sich die Erwartungen hinsicht-
lich der Olnachfrage im Berichtsjahr deutlich.
Wenngleich es insbesondere in den Industrie-
ldndern tatséchlich zu einem drastischen Nach-
frageriickgang kam, so war dieser vor allem in
den aufstrebenden Volkswirtschaften, wo der
Mittelaufwand fiir die KonjunkturmafBnahmen
meist hoch war, geringer als urspriinglich ange-
nommen. Ab Mai 2009 korrigierte die Internati-
onale Energieagentur daher ihre Nachfragepro-
gnosen fiir 2009 und 2010 mehrfach nach oben.
Fiir die Preissteigerungen im gesamten Berichts-
jahr waren zum Teil die verbesserten Nachfra-
geaussichten verantwortlich.

Die Preise fiir sonstige Rohstoffe wiesen einen
dhnlichen Verlauf auf (siche Abbildung 3). Die
Preise fiir Metalle, insbesondere Kupfer, ver-
buchten deutliche Gewinne, die angesichts von
Kéaufen im Zusammenhang mit dem von der chi-
nesischen Regierung angekiindigten umfangrei-
chen Konjunkturpaket zum Ausbau der Infra-
struktur auch aufrechterhalten werden konnten.



Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen
an den Rohstoffmarkten

Abbildung 4 M3 und Kreditvergabe an den
privaten Sektor
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Die Nahrungsmittelpreise erhdhten sich eben-
falls — wenngleich nicht ganz so stark—, vor
allem aufgrund steigender Zuckerpreise. Insge-
samt verringerten sich die Notierungen fiir Roh-
stoffe ohne Energie (in US-Dollar gerechnet) im
Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr um durch-
schnittlich rund 22 %.

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE
ENTWICKLUNG

GRUNDDYNAMIK DES GELDMENGENWACHSTUMS
IM JAHRESVERLAUF SCHWACHER

Die Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums — d. h. die trendméifige monetidre Ent-
wicklung, aus der die relevanten Signale zu
den Risiken fiir die Preisstabilitdt hervorge-
hen — verlangsamte sich im Jahresverlauf 2009
weiter. ! Dementsprechend kam es zu einem
nahezu parallelen Riickgang der Jahreswachs-
tumsraten des weit gefassten Geldmengenag-
gregats M3 und der MFI-Buchkredite an den
privaten Sektor. Mit -0,3 % bzw. -0,1 % lagen
diese Zuwachsraten gegen Jahresende deutlich
unter den Werten von 7,6 % bzw. 5,7 % Ende

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

= M3 (Jahreswachstumsrate)

----- M3 (annualisierte Dreimonatsrate)

= Buchkredite an den privaten Sektor (Jahreswachstumsrate)
Buchkredite an den privaten Sektor

(annualisierte Dreimonatsrate)
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Quelle: EZB.

2008 und rund 11 % Ende 2007 (siche Abbil-
dung 4).

Der stetige Riickgang des jahrlichen M3-Wachs-
tums im Jahresverlaufist in erster Linie auf den
kréftigen Abwértsdruck infolge des aullerge-
wohnlich steilen Verlaufs der Zinsstruktur-
kurve zuriickzufithren, der Verlagerungen aus
monetdren in langerfristige Anlagen auBlerhalb
von M3 begiinstigte. Die monetidre Grunddyna-
mik wurde daher im Berichtsjahr von der Geld-
mengenentwicklung insgesamt unterzeichnet,
anders als im Jahr 2008, als das M3-Wachstum
aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve iiber
der Trendrate der Expansion der weit gefassten
Geldmenge lag.

Der stetige Riickgang der Jahreswachstums-
raten der Geldmenge und der Kreditaggregate
im Jahr 2009 iiberlagerte relativ starke Ande-
rungen der monetédren Entwicklung infolge der

1 Eine Erlauterung des Konzepts der Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums findet sich in EZB, Grunddynamik der
Geldmenge: Konzept und quantitative Darstellung, Kasten 1,

Monatsbericht Mai 2008.
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Zuspitzung der Finanzmarktspannungen nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
Mitte September 2008. Im Gefolge dieses Ereig-
nisses schwankten die kiirzerfristigen Wachs-
tumsraten (d. h. die annualisierten Dreimonats-
raten) der Geldmenge M3 und der Buchkredite
an den privaten Sektor im Jahr 2009 meist ohne
klar erkennbaren Trend um eine Marke von
null. Den aus der Entwicklung der verschiede-
nen Sektoren und der einzelnen Komponenten
sowie Gegenposten von M3 ablesbaren Informa-
tionen zufolge ging die starke Verlangsamung
des M3- und Kreditwachstums Ende 2008 und
Anfang 2009 allerdings offensichtlich nicht mit
einer vergleichbaren Abschwichung der moneta-
ren Grunddynamik einher.

Die negativen Jahreswachstumsraten der Geld-
menge M3 und der Kredite sollten jedoch auch
vor dem Hintergrund der kriftigen Aufstockung
der monetiren Liquiditdt und der immer hoéhe-
ren Verschuldung in den Jahren vor den Finanz-
marktturbulenzen gesehen werden. Ein Riickgang
gegeniiber diesem hohen Niveau ist also in gewis-
sen Grenzen als normal zu betrachten. Solch eine
Normalisierung hétte potenziell eine stérkere und

Abbildung 5 Hauptkomponenten von M3

erdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt
Verind Vorjahr in %; sai d kalenderbereinigt)

—_— Ml
Sonstige kurzfristige Einlagen (M2-M1)
==== Marktfdhige Finanzinstrumente (M3-M2)

25 25

_15JJI]JJI]JJI]JII]JII]JII]JII_15
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

EIB
Jahresbericht
2009

m

langer andauernde Abnahme der Wachstumsra-
ten der Geldmenge M3 und der Kredite hervorge-
rufen haben konnen, als beispielsweise aufgrund
der Entwicklung der Konjunktur oder der Zins-
sdtze zu vermuten gewesen ware.

ENTWICKLUNG DER M3-KOMPONENTEN VOR
ALLEM DURCH STEILE ZINSSTRUKTURKURVE
BEEINFLUSST

Hinter der im Jahresverlauf 2009 verzeichne-
ten Abschwichung des M3-Wachstums ver-
bargen sich in nicht unerheblichem Umfang
gegenldufige Entwicklungen der Hauptkompo-
nenten (siche Abbildung 5). Ausschlaggebend
fiir die Verlangsamung waren in erster Linie
die zunehmend negativen Jahresdnderungsra-
ten der sonstigen kurzfristigen Einlagen ohne
taglich féllige Einlagen (M2-M1) sowie der
marktfihigen Finanzinstrumente (M3-M2), die
sich im Dezember auf -9,1 % bzw. -11,0 % belie-
fen. Die jahrliche Zuwachsrate der Geldmenge
M1 hingegen erhohte sich deutlich auf einen
sehr robusten Wert von 12,3 % im Dezem-
ber. Das heterogene Wachstum der einzelnen
M3-Komponenten war auf das niedrige Zinsni-
veau und die immer kleineren Zinsdifferenzen

Abbildung 6 MFI-Zinssatze fiir kurzfristige

Einlagen und ein Geldmarktsatz
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zwischen verschiedenen monetdren Anlage-
formen zuriickzufithren. Infolgedessen waren
die Opportunititskosten der Haltung der liqui-
desten monetiaren Vermdgenswerte niedrig, was
dazu fiithrte, dass Mittel aus kurzfristigen Ter-
mineinlagen (also Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) und markt-
fahigen Finanzinstrumente abgezogen und die
tiaglich falligen Einlagen aufgestockt wurden.
Es waren jedoch auch Verlagerungen zugunsten
kurzfristiger Spareinlagen (also Einlagen mit
einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
zu beobachten, da diese eine etwas hohere Ver-
zinsung als kurzfristige Termineinlagen auf-
wiesen (siche Abbildung 6). Diese Substitution
innerhalb von M3 kam noch zu den Umschich-
tungen zulasten von M3 aufgrund der steilen
Zinsstrukturkurve hinzu.

An der seit Ende 2008 deutlich gesunkenen Ver-
zinsung kurzfristiger Einlagen und marktfahiger
Finanzinstrumente bei den Banken zeigte sich
auch ihr Zugang zu zusétzlichen Finanzierungs-
quellen. Insbesondere im Bereich der kurzfristi-
gen Finanzierung sorgte die Bereitstellung von
Zentralbankliquiditdt durch das Eurosystem
fiir weitgehende Erleichterung, und die Banken
konnten ferner angesichts der steilen Zinsstruk-
turkurve auf langerfristige Finanzierungsmog-
lichkeiten zuriickgreifen und von der Unterstiit-
zung durch staatliche Garantien fiir die Emission
von Schuldverschreibungen profitieren.

AUSWIRKUNGEN DES KONJUNKTURZYKLUS
SPIEGELN SICH IN DEN SEKTORALEN
GELDBESTANDEN WIDER

Der Riickgang des jahrlichen M3-Wachstums
kaschierte auBBerdem eine etwas divergierende
Entwicklung bei den Geldbestdnden in den ein-
zelnen Sektoren. Das am weitesten gefasste
Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach
Haltergruppen aufschliisseln lésst, setzt sich
aus kurzfristigen Einlagen und Repogeschaf-
ten zusammen (im Folgenden als M3-Einla-
gen bezeichnet). Die Jahreswachstumsrate der
M3-Einlagen privater Haushalte gab im Ver-
lauf des Jahres nach und lag im Dezember
bei 1,9 % nach 9,0 % Ende 2008 (siche Abbil-
dung 7). Die Zuwachsrate der M3-Einlagen

Abbildung 7 Sektorale Einlagen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- oder
kalenderbereinigt)
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nichtfinanzieller Unternehmen hingegen ver-
langsamte sich nur bis Mitte 2009 (wobei vor-
iibergehend leicht negative Wachstumswerte
zu verzeichnen waren), bevor sie in der zwei-
ten Jahreshélfte wieder anzog und bis Dezem-
ber auf 5,4 % anstieg. Diese divergierende Ent-
wicklung stimmt mit dem Konjunkturverlauf
iiberein. So spiegelt sich in dem verhéltnisma-
Big stetigen Riickgang der Wachstumsrate der
M3-Einlagen privater Haushalte (im Gegen-
satz zur Erholung im Fall der nichtfinanziellen
Unternehmen) die Tatsache wider, dass sich das
verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte
in der Regel stabiler verhilt als die Konjunk-
turentwicklung. Der Cashflow der Unterneh-
men hingegen bessert sich fiir gewdhnlich zu
Beginn des Konjunkturzyklus und kann dann
zum Aufbau von Liquiditdtspuffern verwen-
det werden, die in Vorbereitung auf eine Bele-
bung des Wirtschaftsklimas zur Finanzierung
der Produktions- und Investitionstétigkeit ein-
gesetzt werden.

Die seit 2009 erkennbare allmihliche Abschwé-
chung der jahrlichen Zuwachsrate der M3-Ein-
lagen privater Haushalte wurde auch sehr stark
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von dem immer steileren Verlauf der Zinsstruk-
turkurve und der Aufhellung an den Aktien-
markten beeinflusst, was die privaten Haushalte
dazu veranlasste, Mittel aus M3-Einlagen in l4n-
gerfristige und wohl auch risikoreichere Vermo-
genswerte aullerhalb von M3 zu verlagern. Diese
Umschichtungen konnten einen Anstieg der aus
dem Vorsichtsmotiv gehaltenen Geldbesténde
infolge der wirtschaftlichen und finanziellen
Unsicherheit nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers iiberlagert haben. Soweit diese
Unsicherheit allerdings die Lage des Bankensek-
tors und die Sicherheit von Bankeinlagen betraf,
konnte ein Grofiteil der zusétzlichen Bestdnde
nach der Erweiterung der staatlichen Garantien
fiir Bankeinlagen in langerfristigen Einlagen
auflerhalb von M3 angelegt worden sein.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen
nichtmonetérer Finanzinstitute ohne Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (sons-
tige Finanzinstitute — SFIs) ging im Berichtsjahr
weiter zuriick. Sie fiel um mehr als 18 Prozent-
punkte und lag im Dezember bei -2,9 %. Diese
deutliche Verlangsamung lésst sich damit erkla-
ren, dass SFIs in der Regel friihzeitig auf Ande-
rungen des Zinsgefiiges reagieren. Ein weiterer
Grund ist die Abnahme der Verbriefungsaktivi-
tét, in deren Rahmen bei jenen MFIs Einlagen
der SFIs entstehen, von denen die verbrieften
Kredite urspriinglich vergeben wurden.

WACHSTUM DER KREDITVERGABE AN DEN
PRIVATEN SEKTOR DEUTLICH GESUNKEN

Bei den Gegenposten zu M3 ging die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Kredite an Anséssige
im Euro-Wiahrungsgebiet im Jahr 2009 weiter
zuriick und belief sich im Dezember auf 2,4 %,
verglichen mit 6,9 % im Dezember 2008 (siche
Abbildung 8). Grund hierfiir war in erster Linie
ein wesentlich langsamerer jéhrlicher Zuwachs
der Kreditvergabe an den privaten Sektor, wéh-
rend die entsprechende Rate der Kreditgewéh-
rung an die 6ffentlichen Haushalte deutlich
zunahm.

Der Anstieg der zwolfmonatigen Wachstums-
rate der Kredite an die 6ffentlichen Haushalte
war vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die
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MFIs ihre Bestdnde an Staatspapieren im Ver-
lauf des Jahres in betrachtlichem Umfang erhoh-
ten. Angesichts des vorherrschenden Zinsgefii-
ges, einer verhaltenen Kreditnachfrage seitens
des privaten Sektors sowie des in der Wahrneh-
mung der Banken gestiegenen Adressenausfall-
risikos galten Wertpapiere der 6ffentlichen Hand
als eine attraktive und liquide Anlagemoglich-
keit. AuBerdem stellten diese Wertpapiere eine
sichere Investition dar, die sich problemlos zur
Besicherung bei Liquiditdtsoperationen des
Eurosystems einsetzen lieB. Unterdessen wurde
die Emission von Staatspapieren im Jahr 2009
erheblich ausgeweitet.

Die Zwolfmonatsrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor hingegen verringerte sich im
Jahresverlauf deutlich auf nur 0,7% im Dezem-
ber, was Ausdruck des Riickgangs der jéhrlichen

Abbildung 8 Gegenposten zu M3

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und
kalenderbereinigt)
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vorzei-
chen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors handelt.



Zuwachsraten bei den Schuldverschreibungen
des privaten Sektors und den Buchkrediten an
den privaten Sektor war. Das Wachstum der
MFI-Bestinde an Wertpapieren (ohne Aktien)
des privaten Sektors verlangsamte sich gegen-
iiber dem Vorjahr, als der Effekt der umfang-
reichen einbehaltenen Verbriefungen Ende 2008
und Anfang 2009 wegfiel.? Diese Praxis, Ver-
briefungen einzubehalten, begann insbeson-
dere im vierten Quartal 2008 eine wichtige
Rolle zu spielen, als die EZB die Bereitstellung
von Zentralbankliquiditdt auf Mengentender
mit Vollzuteilung umstellte. Infolge des neuen
Bestands an Wertpapieren und der umfangrei-
chen Aufstockung bei den Staatspapieren im
Jahresverlauf sahen die MFIs im Berichtsjahr
keine Veranlassung zusatzliche Sicherheiten zu
schaffen, sodass das Niveau der einbehaltenen
Verbriefungen konstant abnahm.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor — der groften Komponente
der Kreditvergabe an diesen Sektor — ging im
Jahresverlauf 2009 weiter zuriick und kehrte sich
im Schlussquartal leicht ins Negative. MaB3geb-
lich fiir diesen konstanten Riickgang waren, wie
die Betrachtung der kurzfristigen Dynamik zeigt,
die drastische Verlangsamung im letzten Jahres-
viertel 2008 und die verhaltene Kreditgewéahrung
im gesamten Jahr. So schwankte die annualisierte
Dreimonatsrate im Verlauf des Berichtsjahrs um
eine Marke von -0,5 % (siche Abbildung 4). Auch
bei Beriicksichtigung der Bremseffekte, die sich
aus der Ausbuchung von Krediten im Rahmen
von Verbriefungsgeschiften ergeben, dndert sich
dieses Bild nicht, wenngleich die Jahreswachs-
tumsrate und die kurzfristige Rate nach Berei-
nigung um diesen Effekt nicht mehr unter null
fallen. Nach einer anfénglich hohen Differenz
zwischen den bereinigten und den unbereinigten
Wachstumsraten ging dieser Unterschied mit der
Abnahme der Verbriefungsaktivitit im weiteren
Jahresverlauf stetig zuriick.

Die insgesamt nachlassende Dynamik der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor war zwar in
allen Teilsektoren zu beobachten, aber jeweils
unterschiedlich stark ausgeprédgt. Im Fall der
Kredite an die privaten Haushalte ging die

Jahreswachstumsrate nach dem Einbruch im
Schlussquartal 2008 in den ersten drei Mona-
ten 2009 nicht mehr ganz so stark zuriick und
blieb anschlieBend weitgehend stabil im Bereich
von null. Nicht zuletzt aufgrund der Entwick-
lung der Wohnungsbaukredite zog die Wachs-
tumsrate gegen Ende des Jahres wieder leicht
an. Demgegeniiber verlangsamte sich die Jah-
reswachstumsrate der Buchkredite an nichtfi-
nanzielle Unternehmen mit -2,2 % im Dezember
2009 merklich gegeniiber 9,5 % im Dezember
2008. Dieser Riickgang betraf alle Laufzeiten,
war allerdings bei den kiirzeren Laufzeiten deut-
licher. Nur die Vergabe langfristiger Buchkredite
(also Ausleihungen mit einer Laufzeit von mehr
als fiinf Jahren) blieb das gesamte Jahr hindurch
positiv. Die Bestandsverringerung bei den kurz-
fristigen Buchkrediten konnte Ausdruck der
2009 erheblich verminderten Handelsvolumina
und Vorratsbesténde sein. Die nichtfinanziellen
Unternehmen kdnnten auBlerdem teilweise ver-
mehrt auf festverzinsliche langfristige Bank-
kredite zuriickgegriffen haben, um sich die zu
jenem Zeitpunkt geltenden niedrigen Zinssétze
zu sichern. Zugleich kdnnten Unternechmen mit
Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen
in einem von erhohter Unsicherheit geprigten
Klima versucht haben, ihre Abhidngigkeit von
den Banken zu reduzieren, indem sie vor dem
Hintergrund der geringen Zinsdifferenz zwi-
schen Wertpapieren nichtfinanzieller Unter-
nehmen und MFI-Buchkrediten den Anteil der
marktbasierten Finanzierung erhohten.

Diese Entwicklung der Buchkredite an private
Haushalte und an nichtfinanzielle Unternehmen
scheint den historischen Verlaufsmustern zu ent-
sprechen. Verdnderungen der Wachstumsrate
von Buchkrediten an private Haushalte treffen
in der Regel mit Wendepunkten des realen BIP-
Wachstums zusammen oder weisen einen leich-
ten Vorlauf auf, wihrend die Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen dem BIP tenden-
ziell mit einer Verzdgerung von einigen Quar-

2 Der Begriff ,,einbehaltene Verbriefungen“ bezeichnet die Pra-
xis, dass zumindest ein Teil der im Rahmen herkémmlicher
True-Sale-Verbriefungen entstandenen Wertpapiere von den
MFTIs zuriickgekauft werden, die im Rahmen der Verbriefung

als Originator fungieren.
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talen hinterherlduft. Eine Reihe von Faktoren
ist fiir diese RegelméBigkeiten verantwortlich.
Zum einen geben normalerweise sowohl die
Zinssitze als auch die Immobilienpreise im Ver-
lauf eines konjunkturellen Abschwungs nach,
was die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
seitens der privaten Haushalte teilweise wieder
ankurbelt. Zum anderen nutzen die Unterneh-
men in der Regel Mittel der Innenfinanzierung,
sobald sich der Cashflow in einer Aufschwungs-
phase verbessert, und greifen erst spiter auf die
AuBenfinanzierung zuriick. Dies konnte eine
Erklarung dafiir sein, warum die Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen der Entwick-
lung des BIP fiir gewohnlich mit einer Verzo-
gerung folgen. Zugleich konnen auch ange-
botsseitige Faktoren zum Tragen kommen. So
verstidrken die Banken zu Beginn einer Erho-
lungsphase bevorzugt ihre Kreditvergabe an die
privaten Haushalte und nicht an die Unterneh-
men, da Kredite an private Haushalte (insbe-
sondere Wohnungsbaukredite) besser besichert
sind.? Die Umfragen zum Kreditgeschéft im
Euro-Wiahrungsgebiet deuten darauf hin, dass
die Kreditrichtlinien im gesamten Jahr 2009,
mit der Zeit jedoch immer weniger stark ver-
schirft wurden. Zwar lag diese Verschirfung bis
zu einem gewissen Grad auch an Bilanzrestrik-
tionen, an dem begrenzten Zugang zur Aullen-
finanzierung und an Liquiditétsbeschrankungen,
der Hauptgrund war aber die Kreditnehmerboni-
tét, die sich in der Regel in einer konjunkturel-
len Abschwungsphase verschlechtert und in der
Aufschwungsphase wieder verbessert.

Bei den MFI-Buchkrediten an SFIs verringerte
sich die jahrliche Wachstumsrate mit 4,3 % im
Dezember 2009 weiter gegeniiber 10,1 % im
Dezember 2008. Diese markante Abschwi-
chung diirfte mit einer starkeren Praferenz
der Anleger fiir herkdmmlichere Finanzpro-
dukte zusammenhingen, was die allgemeine
Abnahme der Aktivitdt im Bereich der SFIs
erklért. Hierbei ist auch von Bedeutung, dass
der Markt fiir Verbriefungen nahezu komplett
zum Stillstand kam.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 erhdhte
sich die Jahreswachstumsrate der ldngerfris-
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tigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des
geldhaltenden Sektors im Jahresverlauf deut-
lich von 0,6 % Ende 2008 auf 5,8 % im Dezem-
ber des Berichtsjahrs. Damit kam der seit dem
zweiten Quartal 2007 beobachtete Abwiérts-
trend zu einem Ende. Der Anstieg ist in ers-
ter Linie sowohl einem kréftigeren Wachstum
der langerfristigen Einlagen (d. h. Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten und solchen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von mehr als zwei Jahren) als auch
einem deutlichen Zuwachs bei den langerfris-
tigen Schuldverschreibungen (d. h. Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von mehr als
zwei Jahren) zuzuschreiben. Insgesamt kommt
in der 2009 verzeichneten Zunahme der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten eine Ver-
lagerung hin zu den ldngeren Laufzeiten zum
Ausdruck, die aus dem steilen Verlauf der Zins-
strukturkurve resultiert. Staatliche Garantien
und ein groBeres Marktvertrauen diirften eben-
falls zu dieser hoheren Akkumulation ldngerfris-
tiger MFI-Schuldverschreibungen im Bestand
des geldhaltenden Sektor beigetragen haben.

SchlieBlich verringerten sich 2009 sowohl die
Forderungen der MFIs im Euroraum an Gebiets-
fremde als auch deren Verbindlichkeiten gegen-
iiber Gebietsfremden. Damit verschlechterte
sich die Auslandsposition der MFIs im Euro-
raum in absoluter Rechnung zum ersten Mal seit
1999. Im Ergebnis fithrte dies allerdings dazu,
dass sich die Netto-Auslandsposition der MFIs
im Eurogebiet um 135 Mrd € erhohte, da die
Auslandsverbindlichkeiten stirker nachgaben
als die Auslandsforderungen. Diese Abnahme
der Forderungen und Verbindlichkeiten ist auf
eine Verringerung grenziiberschreitender Inter-
bankpositionen im Rahmen eines breiter ange-
legten Fremdkapitalabbaus in den Bilanzen der
MFIs zuriickzufithren. Eine ausfiihrliche Eror-
terung der Entwicklung der MFI-Bilanzen im
Jahresverlauf 2009 und der damit einhergehen-
den Auswirkungen auf die Buchkredite an den
privaten Sektor findet sich in Kasten 3.

3 Siehe EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten
Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009.



Kasten 3

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER BANKBILANZEN UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
KREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Im Zuge der sich in den letzten Monaten des Jahres 2008 verschirfenden Finanzmarktturbulen-
zen waren die MFIs weltweit einem verstdrkten Druck zur Kiirzung ihrer Bilanzen ausgesetzt.
Auch die MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet waren davon betroffen und reduzierten ihre wichtigs-
ten Aktiva im Jahresverlauf 2009 um 329 Mrd € (dies entspricht einem Riickgang von 1,1 %).!
Durch diese erste Bilanzkiirzung seit 1999 reduzierte sich zum Teil der hohe Fremdkapitalan-
teil, den die Banken von 2004 bis Mitte 2008 aufgebaut hatten. Vor diesem Hintergrund wird im
vorliegenden Kasten untersucht, inwieweit die Kreditvergabe an den privaten Sektor — die wich-
tigste Finanzierungsquelle fiir Unternehmen und private Haushalte — durch den Fremdkapital-
abbau 2009 beeintrichtigt wurde.

Uberlegungen im Zusammenhang mit Anderungen der Bankbilanzstrukturen

Angesichts des krisenbedingten Drucks auf die Eigenkapitalquoten und die Refinanzierungs-
positionen mussten die Banken 2009 im Rahmen der Anpassung ihrer Bilanzen vielschichtige
Uberlegungen beriicksichtigen. Die Banken konnten sich aufgrund der pessimistischeren Anle-
gerstimmung und der somit gestiegenen Finanzierungskosten weniger giinstig refinanzieren,
wodurch sich der Druck, der aufgrund des Riickgangs der Preise fiir Vermogenswerte und der
Kreditausfille auf den Eigenkapitalpositionen der Banken lastete, noch verstirkte. Befindet sich
eine Bank in einer derartigen Lage, muss sie ihren Verschuldungsgrad abbauen, und zwar ent-
weder mittels Aufstockung ihres Eigenkapitals oder mittels Reduzierung ihrer Aktivpositionen.
In Zeiten von Finanzmarktturbulenzen diirfte die Reduktion des Verschuldungsgrads vor allem
durch eine Verringerung der Aktiva erfolgen, da andernfalls kurzfristig und angesichts einer
erhohten Risikoaversion hohe Eigenkapitalbetriage erforderlich wiren, was die Kapitalkosten
noch stirker erhohen wiirde. Der Abbau von Aktiva wird iiblicherweise durch die Verduf3erung
von nicht zum Kerngeschéft gehdrenden Vermogenswerten umgesetzt, um die Liquiditétsver-
sorgung zu verbessern und das Engagement in risikobehafteten Anlageformen zuriickzufiihren.
Ublicherweise richten sich die Banken dabei nach der natiirlichen Liquidititshierarchie, d. h. fiir
gewohnlich liquidieren sie zuerst ihre kurzfristigen Aktiva, anschlieBend ihre Auslandsaktiva
und erst dann ihre langfristigen Aktiva.? Kredite an Unternehmen und private Haushalte wer-
den als langfristige Aktiva daher zuletzt liquidiert, was im Allgemeinen nur durch eine restrik-
tivere Neukreditvergabe und die Tilgung bestehender Kredite geschehen kann. Dariiber hinaus
stellt das im Euroraum weit verbreitete Hausbankensystem einen weiteren Anreiz dafiir dar, auf
einen Kreditabbau zu verzichten. In der Praxis diirfte diese Liquiditatshierarchie angesichts der
Vielschichtigkeit dieser Uberlegungen innerhalb des MFI-Sektors relativ flexibel umgesetzt wer-
den. Strukturelle Erwégungen (beispielsweise eine Riickbesinnung auf das Kerngeschéft oder
ein Riickzug aus dem internationalen Finanzwesen) konnen die Liquiditatshierarchie bei der
Bilanzkiirzung verstarken, wihrend es sich aufgrund temporérer Finanzierungsbedingungen
(beispielsweise durch den moglichen Zugang zu Zentralbankliquiditit) anbieten kann, den Wert-
papierbestand zu erhéhen, sobald die erste Phase des Fremdkapitalabbaus voriiber ist.

1 Zu den wichtigsten Aktiva gehdren alle bilanziellen Aktivposten auBer Sachanlagen, ,,Sonstige Aktiva“ und Geldmarktfonds-
anteile.

2 Zur Liquiditétshierarchie bei der Auflosung von Vermogenswerten siche F. Allen und D. Gale, Financial contagion, in: Journal of
Political Economy, Bd. 108, Nr. 1, 2000, S. 1-33.
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Korrekturen erfolgten meist durch Abbau
von Interbankkrediten

Die 2009 beobachtete Kiirzung der aggre-
gierten MFI-Bilanz erfolgte nicht in allen
Anlageklassen in gleicher Weise. Die Verrin-

Abbildung A Wichtigste Aktiva der MFls

im Euroraum nach Sektor (ohne Aktien und

andere Anteilsrechte)

(Dreimonatsstromgrofien; in Mrd €; saisonbereinigt)

Forderungen an das Eurosystem
Kreditvergabe an andere MFIs im Euroraum
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum
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durch einen starken Abbau (um 440 Mrd € | 400 1000
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Quelle: EZB.

neten starken Kapitalzufliisse in Finanzzentren
wider. 3 Insgesamt war von den Bilanzkorrek-
turen daher iiberwiegend das Interbankengeschéft betroffen. Der bei den Kreditpositionen gegen-
iiber den MFIs im Euroraum beobachtete Riickgang war zu rund einem Drittel durch die Verrin-
gerung der MFI-Forderungen an das Eurosystem bedingt, die sich aus der Riickbildung dieser im
September und Oktober 2008 stark gestiegenen Forderungen infolge der verstiarkten Manahmen
der EZB zur Unterstiitzung der Kreditvergabe ergab. Ein weiteres Drittel wurde durch eine Auf-
stockung des Bestands an von MFIs im Euroraum begebenen Wertpapieren kompensiert.

Kreditvergabe an den privaten Sektor weniger stark beeintrichtigt

Eine Analyse der Kreditvergabe an Gebietsanséssige im Euro-Wéhrungsgebiet zeigt, dass der
2009 verzeichnete Anstieg vornehmlich mit der merklichen Zunahme (um insgesamt 251 Mrd €)
des Bestands an Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand zusammenhing. Die Aufstockung
bei den Staatspapieren wurde durch die im Jahresverlauf beobachtete Zinskonstellation beflii-
gelt, aus der gute Gewinnchancen erwuchsen. Anlagen in Wertpapiere der 6ffentlichen Haus-
halte boten weitere Vorteile. Erstens ermdglichten diese Wertpapiere den Banken eine voriiberge-
hende Anlage ihrer verfiigbaren Mittel in liquide, relativ ertragreiche Vermdgenswerte, und zwar
vor dem Hintergrund sowohl einer begrenzten Kreditnachfrage als auch eines von den Banken
wahrgenommenen gestiegenen Ausfallrisikos der Kreditnehmer. Zweitens stellten sie eine sichere
und bequeme Anlagealternative mit niedrigen Eigenkapitalanforderungen in einer Phase dar, da
Banken das mit ihren Portfolios verbundene durchschnittliche Risiko zu verringern suchten. Die
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor, in denen auch Buchkredite an private Haushalte
und Unternehmensanleihen (ohne Aktien) enthalten sind und die die grofite MFI-Bilanzposition
darstellen, verringerten sich 2009 um 72 Mrd € (siche Abbildung B). Verglichen mit dem Netto-

3 Siehe EZB, Die Rolle der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des MFI-Sektors beim jiingsten Abbau des Verschuldungs-
grads, Kasten 1, Monatsbericht November 2009.
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riickgang der MFI-Bilanz im Euroraum war
dies eine relativ kleine Abnahme, wodurch

Abbildung B Kreditvergabe an Nicht-MFls
im Euroraum (ohne Aktien und andere

Anteilsrechte)

wiederum der Anteil der dem nichtfinanziel-
len privaten Sektor gewihrten Kredite an den
wichtigsten Aktivpositionen der MFIs tatsach-
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Buchkredite resultierende geringere Kredit-
vergabe an den nichtfinanziellen privaten Sek-
tor wurde jedoch durch einen Anstieg (in Hohe oo
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ditgeschéfte mit dem Eurosystem besichern zu

konnen. Dementsprechend war die riickldufige

Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor kein echter Riickgang, sondern ergab sich
vielmehr aus Umschichtungen innerhalb der Bilanz.

Aufgegliedert nach Instrumenten zeigt sich, dass die Bilanzkorrekturen im Jahr 2009 vor allem
im Zeichen der Bemiithungen der Banken stand, ihre Liquiditdt durch eine Erhohung ihrer Po-
sitionen an Schuldverschreibungen zu verbessern. Durch den Ankauf von Staatspapieren, den
Austausch von Inter-MFI-Krediten durch von MFIs begebene Wertpapiere und die teilweise
Verbriefung ihrer Kreditbestinde (Bilanzkorrekturen im Gesamtwert von 387 Mrd €) konnten
Banken Liquiditdt vom Eurosystem erhalten.

Insgesamt konzentrierte sich die Kiirzung der MFI-Bilanzen im Eurogebiet auf eine Reduzie-
rung der Inter-MFI-Positionen, und zwar sowohl gegeniiber gebietsanséssigen als auch gegen-
iiber gebietsfremden MFIs, wobei offensichtlich in erster Linie in der Zeit vor den Turbulenzen
aufgebaute Positionen wieder abgebaut wurden. Ebenso wie eine Zunahme dieser Positionen die
kraftige Kreditvergabe an die iibrige Volkswirtschaft moglicherweise erleichtert hat, konnte die
Riickfiihrung von Inter-MFI-Positionen sich negativ auf die Kreditvergabe der Banken an den
privaten Sektor ausgewirkt haben. Insgesamt deuten die 2009 beobachteten moderaten Verande-
rungen bei der Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte vor dem Hintergrund der
signifikanten Bilanzkiirzung der MFIs im Euroraum darauf hin, dass sich die Banken auf die
Kreditvergabe als ihr Kerngeschéft konzentrierten.

VERBESSERUNG DER LAGE AM GELDMARKT

Die Spannungen am Geldmarkt des Euro-Wéh-
rungsgebiets schwichten sich nach der Zuspit-
zung der Finanzkrise im September 2008 im
Zuge der sich 2009 normalisierenden Lage

weiter ab. Dementsprechend gingen die Zins-
sitze und Zinsabstinde am Geldmarkt deutlich
zuriick. So verkleinerte sich die Zinsdifferenz
zwischen dem besicherten und dem unbesicher-
ten Segment des Geldmarkts nach ihren Hochst-
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standen im Oktober 2008 merklich, blieb jedoch
im historischen Vergleich auf einem hohen
Niveau.

Diese Erholung an den Geldmirkten des
Euroraums war in erster Linie auf die auBler-
ordentlichen Liquiditdtsmafnahmen der EZB
zur Stiitzung der Banken im Eurogebiet, die
betréchtliche Senkung der EZB-Leitzinsen
im Zuge der Verschiarfung der Finanzkrise im
Herbst 2008 und die Interventionen der Regie-
rungen der Euro-Lénder zur Stiitzung ange-
schlagener Finanzinstitute zuriickzufiihren.
Das Eurosystem stellte dem Finanzsystem auch
2009 reichlich Liquiditat zur Verfligung, wobei
alle Refinanzierungsgeschéfte als Mengentender
mit Vollzuteilung durchgefiihrt wurden. Positiv
auf eine ldngerfristige Verbesserung der Liqui-
ditdtspositionen der Banken wirkten sich insbe-
sondere die drei LRGs mit einer Laufzeit von
einem Jahr — im Juni, September und Dezember
2009 — aus. Damit verringerte sich die Zinsdif-
ferenz am Geldmarkt weiter, und die Kreditver-
gabe der Kreditinstitute an die Realwirtschaft
wurde gestiitzt.

Das Zinsniveau sank 2009 sowohl im be-
sicherten als auch im unbesicherten Segment
des Geldmarkts iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum, wobei sich der Riickgang allmih-
lich verlangsamte und die Zinssétze gegen Ende
des Jahres Tiefstwerte erreichten. Steigerun-
gen wurden nur von Ende Mai bis zum ersten
LRG mit einjdhriger Laufzeit, das am 24. Juni
in Form eines Mengentenders mit Vollzuteilung
durchgefiihrt wurde, beobachtet. Im Vorfeld des
einjihrigen Geschifts verringerte sich die Uber-
schussliquiditdt — gemessen an der Differenz
zwischen der insgesamt vorhandenen Liquidi-
tidt und dem tatsdchlichen Liquiditdtsbedarf des
Systems — deutlich, da die Banken vielfach auf
die langerfristige Refinanzierung bei der EZB
mit einer Laufzeit von einem Jahr umstiegen,
womit die fiir die kiirzerfristigen Geschéfte ver-
wendeten Sicherheiten frei wurden. Dies fiihrte
zu einem vorilibergehenden Anstieg der Geld-
marktsétze, wobei die Zinssédtze fiir Tagesgeld-
satz-Swaps (Overnight Index Swaps — OIS) und,
in geringerem Umfang, die kurzfristigen unbe-
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sicherten Zinssétze besonders kriftig zulegten.
Der EONIA erhohte sich dabei zwischen der
Ankiindigung der LRGs mit einjéhriger Laufzeit
(am 7. Mai) und der Durchfiihrung des ersten
derartigen Geschafts (am 24. Juni) um rund 25
Basispunkte. Auch der Einmonats-EURIBOR
stieg vom 19. Mai bis zum 23. Juni, wenn-
gleich mit einer Verzdgerung und in geringe-
rem Umfang, um rund 11 Basispunkte. Nach
der Zuteilung eines umfangreichen Betrags in
Hohe von 442,2 Mrd € im Rahmen des ersten
einjahrigen LRG am 24. Juni erreichte die Uber-
schussliquiditdt neue Hochststdnde. Fast unmit-
telbar im Anschluss daran gingen die Geld-
marktsédtze sowohl an den besicherten als auch
an den unbesicherten Mirkten wieder zuriick,
fielen unter ihren Stand von Anfang Mai und
pendelten sich rasch auf einem im historischen
Vergleich niedrigen Niveau ein.

Was die Dreimonatssétze im unbesicherten Seg-
ment anbelangt, so lag der Dreimonats-EURIBOR
Anfang Januar 2009 mit knapp 2,8 % und
Ende Februar 2010 mit nahezu 0,7 % deutlich
unter seinem Hochststand von 5,4 % im Okto-
ber 2008. Die Zinsstrukturkurve am Geld-
markt, gemessen als Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR,
nahm im Berichtsjahr einen steileren Verlauf an,
legte aber gleichzeitig eine gewisse Volatilitét
an den Tag. Die Differenz vergroferte sich von
einem Tiefstand von 41 Basispunkten Anfang
2009 auf einen Spitzenwert von 83 Basispunk-
ten im Juli (und sodann nochmals im August
und Oktober), bevor sie sich leicht verringerte
und Ende Februar 2010 bei rund 80 Basispunk-
ten lag (siche Abbildung 9).

Im besicherten Geldmarktsegment lag der
Dreimonats-EUREPO Anfang Januar 2009 mit
rund 1,8 % und Ende Februar 2010 mit knapp
0,4 % ebenfalls deutlich unter seinem Ho6chst-
stand von 4,4 % Ende September 2008.

Infolgedessen verkleinerte sich der Zinsabstand
zwischen dem besicherten und dem unbesicher-
ten Segment des Geldmarkts im Verlauf des Jah-
res allméhlich, wenn auch eine gewisse Volati-
litat zu beobachten war. Verglichen mit den zu



Abbildung 9 Zinssitze am unbesicherten
Geldmarkt

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

Beginn der Finanzmarktturbulenzen im zweiten
Halbjahr 2007 verzeichneten Werten erreichte
der Zinsabstand ein recht niedriges Niveau,
blieb jedoch im historischen Vergleich erhoht.
Die Differenz zwischen dem Dreimonats-
EURIBOR und dem Dreimonats-EUREPO sank
von einem Spitzenwert von 109 Basispunkten
Anfang Januar 2009 auf 31 Basispunkte gegen
Ende des Jahres und 29 Basispunkte Ende Feb-
ruar 2010 (siche Abbildung 10).

Bei den sehr kurzfristigen Geldmarktsétzen
schlugen sich in der Entwicklung des EONIA in
erster Linie die umfangreichen Liquiditdtsmaf3-
nahmen nieder, die das Eurosystem seit Okto-
ber 2008 zur Unterstiitzung der Banken im
Euroraum ergriffen hatte. Im ersten Halbjahr
2009 bis zum ersten LRG mit einjahriger Lauf-
zeit Ende Juni war die Dynamik des EONIA von
drei Merkmalen gepragt. Erstens gab der EONIA
im Anschluss an die weitere Senkung der EZB-
Leitzinsen in diesem Zeitraum deutlich nach.
Zweitens blieb er aufgrund der Uberschussliqui-
ditdt im System mit wenigen Ausnahmen deut-
lich unter dem Festzinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte und LRGs des Eurosystems,
wobei die Liquiditét iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte in Form von Mengentendern

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

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quellen: EZB, Bloomberg und Reuters.

mit Vollzuteilung und die ein-, drei- und sechs-
monatigen LRGs bereitgestellt wurde. Drittens
verhielt sich der EONIA angesichts der anhal-
tenden Schwankungen der im System verfiigba-
ren Uberschussliquiditit duBerst volatil. Nach
der Zuteilung von 442,2 Mrd € im Rahmen des
einjahrigen LRG am 24. Juni, mit dem sicher-
gestellt war, dass auf lange Sicht reichlich
Uberschussliquiditit vorhanden sein wiirde, sta-
bilisierte sich der EONIA im Gegensatz hierzu
bei einem Durchschnitt von rund 10 Basispunk-
ten liber dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
und blieb im Anschluss daran bis Ende Februar
2010 auf diesem Niveau. Lediglich jeweils am
letzten Tag der Erfiillungsperioden, wenn liqui-
ditdtsabsorbierende Feinsteuerungsoperatio-
nen durchgefiithrt wurden, kam es zu geringfii-
gigen Ausschldgen. Die folgenden einjdhrigen
LRGs im September und Dezember, bei denen
je 75,2 Mrd € und 96,9 Mrd € zugeteilt wurden,
taten ein Ubriges, den EONIA bis Februar 2010
relativ stabil zu halten (siche Abbildung 11).

STAATSANLEIHERENDITEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET WEITERHIN AUF

NIEDRIGEM NIVEAU

Im Euroraum lagen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen Ende 2009 nach einer geringen
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Dynamik im Jahresverlauf in etwa auf ihrem
Vorjahrsniveau. In den Vereinigten Staaten hin-
gegen zogen sie merklich an. Zu Beginn des
Berichtsjahrs befanden sich die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen nach umfangreichen
Leitzinssenkungen, einer Abwirtskorrektur der
Inflationsrisiken und einer umfassenden Flucht
aus risikoreichen in qualitativ hherwertige
Anlagen beiderseits des Atlantiks auf einem im
Vergleich zum historischen Durchschnitt nied-
rigen Niveau. In den Vereinigten Staaten befan-
den sich die langfristigen Renditen nach einem
besonders kriftigen Riickgang Ende 2008 zu
Beginn des Berichtsjahrs auf dem niedrigsten
Niveau seit vier Jahrzehnten. Im Riickblick ldsst
sich diese Abnahme im Schlussquartal 2008 mit
der Einpreisung unverhéltnisméBig hoher Defla-
tionssorgen erkldren. Tatséchlich erholten sich
die Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
im ersten Halbjahr 2009 deutlich, wéhrend sie
im Euroraum, wo zuvor kein solch markan-
ter Riickgang beobachtet worden war, weitaus
weniger stark anzogen (siche Abbildung 12). Im
Anschluss an die Mitte Juni 2009 verzeichneten
Hochststidnde gaben die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen im Eurogebiet und in den Ver-
einigten Staaten zunichst leicht nach und lagen
dann gegen Ende des Berichtsjahrs bei 3,6 %
bzw. 3,9 %.

Der insgesamt kréftige Anstieg der US-Ren-
diten fiithrte dazu, dass sich der Abstand zwi-
schen den Renditen im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten gegeniiber Ende 2008
umkehrte. Damit lagen die Renditen zehnjéhri-
ger US-Anleihen gegen Ende 2009 schlieBlich
iiber den Renditen entsprechender Anleihen des
Eurogebiets. Dort verringerten sich die Rendite-
abstinde ab Mairz insgesamt deutlich, nach-
dem zu Beginn des Jahres erneut Hochststande
verzeichnet worden waren. Angesichts neuerli-
cher Bedenken hinsichtlich der Finanzierbarkeit
der o6ffentlichen Haushalte lagen die Absténde
gegen Ende des Jahres wieder erheblich iiber
dem vor der Krise beobachteten Niveau.

Insgesamt ldsst sich die Entwicklung der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen im Jahr 2009
auf zwei Entwicklungen zuriickfiihren. Auf der
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Abbildung Il EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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Abbildung 12 Renditen langfristiger
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg, EuroMTS, Reuters und EZB.

Anmerkung: Bis Dezember 2006 bezogen sich die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet auf den Zehnjah-
resbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit. Ab Januar 2007
werden die Renditen zehnjdhriger Anleihen im Eurogebiet anhand
der Pari-Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen dargestellt, die sich aus
der Zinsstrukturkurve der EZB fiir Staatsanleihen im Euroraum mit
einem AAA-Rating ableiten ldsst. Die Anleiherenditen der Verei-
nigten Staaten beziehen sich auf den Zehnjahresbereich.



einen Seite ergab sich vor allem aus den etwas
besseren gesamtwirtschaftlichen Aussichten
sowie der regen staatlichen Emissionstétig-
keit Aufwirtsdruck auf die Staatsanleiheren-
diten. Die Erwartungen hinsichtlich des Ange-
bots offentlicher Schuldtitel waren wiederum
von der Notwendigkeit bestimmt, die Finan-
zierung der umfangreichen Rettungspakete fiir
Finanzinstitute und der Konjunkturprogramme
sicherzustellen. Aullerdem war rezessionsbe-
dingt mit niedrigeren Steuereinnahmen, aber
héheren Zahlungen im Rahmen der Arbeitslo-
senunterstiitzung zu rechnen. Auf der anderen
Seite stand diesen Faktoren eine relativ starke
Nachfrage nach 6ffentlichen Schuldtiteln seitens
der privaten Anleger gegeniiber. Zudem wurden
die EZB-Leitzinsen im Euroraum von Januar
bis Mai merklich herabgesetzt. SchlieBlich leis-
tete in den Vereinigten Staaten die Initiative
der Federal Reserve zum Ankauf langfristiger
US-Staatsanleihen voriibergehend einen Beitrag
zur Verlangsamung des Anstiegs der Renditen
langfristiger Staatsanleihen.

Zu Beginn des Jahres 2009 waren die wichtigs-
ten Staatsanleihemérkte, wie auch die ande-
ren Segmente des Finanzmarkts, weiterhin in
hohem MaB von den Bedenken der Anleger
und Unsicherheit im Zusammenhang mit der
Krisenanfilligkeit des Finanzsektors sowie der
Dauer und des Ausmalfles der globalen Rezes-
sion geprédgt. Den Zinssétzen fiir Terminkon-
trakte und den Terminzinsen nach zu schlieen
wurde auf beiden Seiten des Atlantiks noch fiir
einen ldngeren Zeitraum mit einem niedrigen
Leitzinsniveau gerechnet. Anfang 2009 kam
der in der zweiten Jahreshilfte 2008 beobach-
tete riicklaufige Trend bei den Staatsanleiheren-
diten allerdings zum Stillstand. Zu diesem Zeit-
punkt machten Investoren am Anleihemarkt
offensichtlich ihre vorherige Flucht in qualita-
tiv hoherwertige Anlagen teilweise oder ganz
rickgéngig. Auflerdem diirften die Bedenken
hinsichtlich eines etwaigen Deflationsdrucks
nachgelassen haben. Bei den Anlegern setzte
sich dariiber hinaus die Erkenntnis durch, dass
sich in Zukunft ein hoher staatlicher Finanzie-
rungsbedarf ergeben wiirde. Die Stiitzungsmal-
nahmen zugunsten der Banken auf beiden Sei-

ten des Atlantiks machten hierbei deutlich, dass
auch kiinftig womdglich umfangreiche Staats-
ausgaben zu erwarten sind.

In den Vereinigten Staaten erhdhten sich die
Renditen zehnjihriger Anleihen von Dezem-
ber 2008 bis Mitte 2009 um rund 175 Basis-
punkte auf einen Hochststand von 4 %. Unter-
brochen wurde dieser Renditeanstieg von einem
im historischen Vergleich kriftigen eintégi-
gen Riickgang (um 48 Basispunkte) der Ren-
diten langfristiger US-Anleihen am 18. Mérz,
als die Federal Reserve ihr umfangreiches Pro-
gramm zum Ankauf 6ffentlicher US-Schuldti-
tel bekanntgab. Kurze Zeit spater jedoch setzten
die langfristigen US-Renditen ihren Aufwirts-
trend fort. Die Wirkung des Ankaufprogramms
und der anderen im Rahmen der quantitati-
ven Lockerung ergriffenen Maflnahmen wurde
durch ein seitens der Anleger fiir die Zukunft
erwartetes hohes Emissionsvolumen 6ffentlicher
US-Schuldtitel und eine Umkehr der vorherge-
henden Flucht in sichere Anlageformen mehr als
ausgeglichen. Bemerkenswerterweise glich der
kriftige Anstieg der Renditen langfristiger US-
Staatsanleihen die betrachtlichen Riickgénge,
die gegen Ende des vorhergehenden Jahres ver-
zeichnet worden waren, wieder aus.

Im Euro-Wéhrungsgebiet hingegen entwickel-
ten sich die Anleiherenditen im ersten Halb-
jahr verhaltener und legten bis Mitte Juni um
lediglich rund 35 Basispunkte zu. Zwar wurden
die Anleiherenditen wohl auch im Euroraum
durch Umschichtungen in qualitativ hoher-
wertige Anlagen beeinflusst, jedoch schien der
Aufwirtsdruck, der sich infolge des Landerri-
sikos aufgebaut hatte, ab Mérz etwas nachzu-
lassen. Dementsprechend stiegen die Renditeab-
stande von Staatsanleihen (gegeniiber deutschen
Bundesanleihen) und die entsprechenden CDS-
Primien zunéchst auf einen Hochststand im
Februar und Anfang Marz, um anschlieBend
deutlich nach unten korrigiert zu werden, bis sie
sich im August auf einem niedrigen Niveau ein-
pendelten.

In der zweiten Hélfte des Berichtsjahrs waren
die Renditen langfristiger Staatsanleihen bei-
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derseits des Atlantiks tendenziell schwach
riicklaufig, wobei die Renditen langfristi-
ger US-Anleihen im Dezember — eventu-
ell im Zusammenhang mit dem Auslaufen des
Ankaufprogramms der Federal Reserve — einen
recht kriaftigen Anstieg von 60 Basispunkten
verbuchten. Im Euroraum stand die rege Emis-
sionstatigkeit angesichts neu erwachter Beden-
ken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Nach-
haltigkeit der fortdauernden konjunkturellen
Erholung einer robusten Nachfrage nach siche-
ren Anlagen gegeniiber. Die Befiirchtungen im
Zusammenhang mit dem zukiinftigen Finanzie-
rungsbedarf staatlicher Emittenten nahmen im
Gefolge der offiziellen Korrektur des griechi-
schen Haushaltsdefizits Anfang Oktober sowie
der anschlieBenden Herabsetzung des Ratings
griechischer Staatsanleihen durch drei wich-
tige Ratingagenturen erneut merklich zu. Damit
erreichten die Renditeabstinde griechischer
Anleihen wieder nahezu ihre Hochststdnde
von Anfang des Jahres, wihrend die Rendite-
abstidnde der meisten anderen Euro-Lander in
weitaus geringerem Maf3 betroffen waren (siche
Kasten 7). Die Renditen zehnjéhriger Staatsan-
leihen mit AAA-Rating schlossen das Berichts-
jahr auf einem im historischen Vergleich nied-
rigen Niveau von rund 3,6 %. Zugleich lagen
die kurzfristigen Renditen deutlich unter die-
sem Wert, sodass die Zinsstrukturkurve fiir das
Eurogebiet gegen Ende des Jahres einen aufler-
gewoOhnlich steilen Verlauf aufwies.

Der Trend der realen Staatsanleiherenditen im
Euroraum war im Gegensatz zu jenem langfris-
tiger nominaler Zinssdtze im Jahresverlauf deut-
lich riickldufig. Die realen Renditen fiinf- und
zehnjdhriger Staatsanleihen verringerten sich in
diesem Zeitraum um 100 bzw. 45 Basispunkte.
Dementsprechend blieben die fiinfjahrigen Ter-
minzinsen inflationsindexierter Anleihen in
finf Jahren insgesamt weitgehend unveriandert.
Fiir gewo6hnlich wiirde dieses Verlaufsmus-
ter darauf hindeuten, dass die Anleger an den
Anleihemérkten des Eurogebiets auf kurze Sicht
mit einem zunehmend geddmpften Konjunk-
turverlauf und auf lange Sicht mit einem leicht
eingetriibten Ausblick rechnen. Bei der Inter-
pretation der Entwicklung an den Mérkten fiir
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inflationsindexierte Anleihen im Jahr 2009 ist
jedoch Vorsicht geboten. So standen die Méarkte
fiir inflationsindexierte Anleihen Ende 2008
angesichts schwerwiegender Spannungen im
Zeichen ungewdhnlich hoher realer Renditen.
Im Jahresverlauf 2009 war bei den Liquiditéts-
bedingungen iiber das Laufzeitenspektrum hin-
weg eine gewisse Verbesserung zu beobach-
ten. Dariiber hinaus wurden Ungleichgewichte
zwischen Angebot und Nachfrage (insbesondere
bei den ldngeren Laufzeiten) abgebaut. Im ers-
ten Halbjahr 2009 gab es nahezu kein Angebot
an langfristigen inflationsindexierten Schuldti-
teln; dies dnderte sich aber im weiteren Verlauf
und fiir 2010 wird mit einem weiteren Ausbau
des Angebots gerechnet. Trotz einer gewissen
Normalisierung der Marktbedingungen wird
es noch dauern, bis die Mérkte wieder ginzlich
reibungslos funktionieren.

Auch bei der Interpretation der Breakeven-Infla-
tionsraten (also der Differenz zwischen nomina-
len und realen Renditen von Anleihen derselben
Laufzeit) ist Vorsicht geboten. Unter normalen
Marktbedingungen bilden die Breakeven-In-
flationsraten weitgehend die Inflationserwar-
tungen der Anleger und die damit verbundenen
Inflationsrisikopramien ab. Die oben genannten
Anpassungsprozesse an den Markten fiir infla-
tionsindexierte Anleihen erschweren jedoch die
Interpretation und machen deutlich, wie wichtig
die Beriicksichtigung technischer Marktfakto-
ren bei der Auslegung der Breakeven-Inflations-
raten ist. Infolge der Entwicklung der nomina-
len und realen Anleiherenditen erhdhten sich die
fiinf- und die zehnjdhrigen Kassa-Breakeven-
Inflationsraten 2009 um 90 bzw. 80 Basispunkte
aufrund 2,0 % bzw. 2,4 % zum Ende des Jahres
(siehe Abbildung 13). Dementsprechend legte
die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflations-
rate in flinf Jahren um 70 Basispunkte zu und
lag zum Ende des Jahres bei 2,8 %. Angesichts
der hohen Volatilitdt der Kassa- und Termin-
Breakeven-Inflationsraten stehen diese Werte
nicht im Widerspruch zu fest verankerten mit-
tel- bis langfristigen Inflationserwartungen. Tat-
sdchlich wurde bei den entsprechenden Termin-
zinsen, die aus Swap-Instrumenten abgeleitet
werden und eine weitaus niedrigere Volatilitét



Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven-
Inflationsraten im Euroraum

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

aufwiesen, lediglich ein Anstieg um 15 Basis-
punkte verzeichnet. Zudem blieben auch die
umfragebasierten mittel- bis langfristigen Infla-
tionserwartungen von Consensus Economics
mit 1,9 % im gesamten Berichtsjahr bemerkens-
wert stabil.

Gemessen an der aus Optionen abgeleiteten Vo-
latilitat lieB die Unsicherheit hinsichtlich der
kiinftigen Kursentwicklung an den Anleihe-
maérkten im Jahresverlauf sichtlich nach. Die
Volatilitdt an den Anleihemirkten beiderseits
des Atlantiks verringerte sich ungefdhr um die
Hilfte gegeniiber dem ungewohnlich hohen
Stand von Ende 2008. Aufgrund der Unsicher-
heit, was die Hohe des kiinftigen Finanzie-
rungsbedarfs der &ffentlichen Haushalte und
die Stidrke der gesamtwirtschaftlichen Erho-
lung anbelangt, lag die Volatilitit zum Jahres-
ende weiterhin iiber den vor Beginn der Finanz-
marktturbulenzen im Jahr 2007 beobachteten
Werten.

Im Januar und Februar 2010 verringerten sich
die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten um

rund 25 Basispunkte und lagen am 26. Februar
bei etwa 3,4 % bzw. 3,6 %. Wihrend im Euro-
gebiet bei den Renditen von Staatsanleihen
mit dem hdchsten Rating ein moderater Riick-
gang verzeichnet wurde, fiihrten zunehmende
Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in eini-
gen Euro-Landern zu einem deutlichen Anstieg
der Renditen der jeweiligen langfristigen Staats-
anleihen. Infolgedessen vergroBerten sich die
Renditeabsténde fiir einige der Lander weiter.
Am deutlichsten war diese Entwicklung bei den
langfristigen Staatsanleihen Griechenlands.
Von Ende Dezember 2009 bis Ende Februar
2010 vergroBerte sich hier der Abstand gegen-
iiber den Renditen deutscher Staatsanleihen
um nahezu 100 Basispunkte. Im selben Zeit-
raum verringerten sich die fiinf- und zehnjéhri-
gen Kassa-Breakeven-Inflationsraten im Euro-
raum um rund 35 Basispunkte und lagen gegen
Ende Februar 2010 bei etwa 1,6 % bzw. 2,0 %.
Dementsprechend ging die fiinfjahrige Termin-
Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren um 30
Basispunkte zuriick und belief sich Ende Feb-
ruar 2010 auf 2,5 %.

AKTIENKURSE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
KRAFTIG GESTIEGEN

Nach den EinbuBlen 2008 und weiteren Kurs-
riickgidngen in den ersten zwei Monaten 2009
war der Rest des Berichtsjahrs von einer beein-
druckenden globalen Kurserholung geprégt.
Urséchlich hierfiir war ein neu gewonnenes
Vertrauen und eine nachlassende Risikoaver-
sion aufseiten der Anleger, was beides in nicht
unerheblichem MaB auf die umfangreichen
StiitzungsmalBnahmen der Regierungen und
Zentralbanken zuriickzufiihren war. Gegeniiber
Ende 2008 erhohten sich die wichtigsten Akti-
enmarktindizes im Euro-Wiahrungsgebiet, in
den Vereinigten Staaten und in Japan um rund
23 %, 23 % bzw. 19 %. Im Euroraum verbuch-
ten vor allem Finanzwerte ein deutliches Plus
und erholten sich von dem &duflerst niedrigen
Niveau. Der Hohenflug an den Aktienmérkten
war in erster Linie den verbesserten Ertrags-
aussichten der Unternehmen, dem giinstigen
Niveau der Realzinsen und einem erheblichen
Riickgang der Aktienrisikoprdmien (also der
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von den Anlegern geforderten Risikokompensa-
tion) zuzuschreiben. Damit verringerte sich die
Volatilitdt an den Aktienmirkten im Vergleich
mit Ende 2008 etwa um die Hélfte.

In den ersten zwei Monaten des Berichtsjahrs
setzten die Aktienmaérkte in den grof3en Volks-
wirtschaften ihre Talfahrt des vergangenen Jah-
res fort (siche Abbildung 14). Die Risikoaver-
sion unter den Anlegern blieb hoch, und die
Volatilitdt an den Aktienmérkten lag geringfii-
gig tiber den Ende 2008 verzeichneten Werten
(siche Abbildung 15). Anfang Mirz verbesserte
sich schlieBlich die Stimmung an den Aktien-
mairkten, was auf positive Wirtschaftsdaten und
ein zunehmendes Vertrauen in die Maflnahmen
der Regierungen und Zentralbanken zuriickzu-
fithren war. Die wichtigsten Impulse fiir den
Aktienmarkt gingen dabei von Daten zur soli-
den Entwicklung der US-Banken aus. Eine
Reihe von Mafinahmen zur Bewiéltigung der
Wirtschafts- und Finanzkrise, die im Rahmen
der Tagung des Européischen Rats im Marz in
Briissel und des G-20-Treffens im April in Lon-
don zur Sprache kamen, wurden von den Mérk-
ten gut aufgenommen und trugen zu einer wei-
teren Starkung des Anlegervertrauens bei.

Im Eurogebiet wurde die Kursentwicklung in
der ersten Jahreshélfte 2009 weiterhin von posi-
tiven Meldungen zu den Erwartungen der Ver-
braucher und Unternehmen (beispielsweise
einem gestiegenen Unternehmens- und Ver-
brauchervertrauen in der Umfrage der Europa-
ischen Kommission) gestiitzt. Nicht zuletzt auf-
grund der Unsicherheit {iber den tatsédchlichen
Zustand des Finanzsystems hielt sich die Eupho-
rie an den Aktienmérkten jedoch in Grenzen.
Die Marktteilnehmer begriiten deshalb Mafl3-
nahmen der Zentralbanken, die den Bankensek-
tor stiitzen sollten.

Vor dem Hintergrund insgesamt positiver Wirt-
schaftsdaten und einer riicklaufigen Risikoaver-
sion stiegen die Aktienkurse im dritten Jahres-
viertel 2009 weiter, im Schlussquartal allerdings
nicht mehr ganz so stark. Ende November
reagierten die Méarkte negativ auf das Ersuchen
einer staatlichen Holding-Gesellschaft in Dubai
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Abbildung 14 Die wichtigsten Aktienindizes

(Die Indizes wurden am 30. Dezember 2008 auf 100 umbasiert;
Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir den
Euroraum, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten
und Nikkei 225 fiir Japan.

Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p.a.; gleitende Fiinftagesdurchschnitte der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir den Euroraum, Stan-
dard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225
fiir Japan.



um einen sechsmonatigen Zahlungsaufschub.
Wenngleich sich die Aktienkurse rasch erholten,
offenbarte diese Entwicklung latente Beden-
ken der Marktteilnehmer in Bezug auf Bilanz-
schwichen o6ffentlicher und privater Haushalte.
Mit Blick auf die kraftigen Kursgewinne im
Berichtsjahr darf nicht unberticksichtigt blei-
ben, dass die Erholung auf einem sehr niedrigen
Niveau begann. Gegen Ende des Jahres notier-
ten die Aktien im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten nach wie vor 37 % bzw. 26 %
unter den Ende Juni 2007 verzeichneten Wer-
ten. Auch die Volatilitdt an den Aktienmarkten
normalisierte sich im Verlauf des Jahres deut-
lich, befand sich jedoch weiterhin leicht iiber
dem vor der Krise beobachteten Niveau.

Der Anstieg der Aktienkurse wurde in gewis-
sem Umfang von den Erwartungen fiir das
kurzfristige Gewinnwachstum getragen. Das
prognostizierte Jahreswachstum des Gewinns
pro Aktie in 12 Monaten fiir die im Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index enthaltenen Unternehmen
erreichte mit nahezu -4 % im Friihjahr einen
Tiefststand, stieg dann aber rasch an und lag im
Dezember bei 30 %. Allerdings glichen selbst
diese positiven Ertragsaussichten den Einbruch
der tatsdchlichen Gewinne (um rund 35 % von
Dezember 2008 bis Dezember 2009) lediglich
teilweise wieder aus.

Nach Sektoren betrachtet erhdhten sich die
Kurse der Finanzwerte im Euroraum um 31 %,
wihrend die Notierungen nichtfinanzieller
Unternehmen nur um 19 % zulegten. Auch in
den Vereinigten Staaten entwickelten sich die
Finanzwerte im Zeitraum ab Mérz 2009 besser
als jene nichtfinanzieller Unternehmen, iiber das
gesamte Jahr betrachtet verzeichneten jedoch
die Aktien nichtfinanzieller Unternechmen ein
groBeres Plus als jene der Finanzinstitute (27 %
gegeniiber 14 %).

Die Aktienkurse setzten Anfang 2010 ihren
Aufwirtstrend bis etwa Mitte Januar fort. Im
Anschluss daran verbuchten die marktbreiten
Aktienindizes beiderseits des Atlantiks einen
gewissen Riickgang, und die implizite Volatilitat
legte voriibergehend leicht zu. Einer der Haupt-

griinde hierfiir diirften Bedenken der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der 6ffentlichen Finan-
zen und eine damit verbundene Abnahme der
Risikoneigung gewesen sein. Insgesamt gaben
die Notierungen im Januar und Februar 2010 im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten um
rund 7 % bzw. 1 % nach.

KREDITAUFNAHME PRIVATER HAUSHALTE
VERHALTEN

Die Kreditaufnahme privater Haushalte blieb
im gesamten Jahresverlauf 2009 verhalten, was
besonders im ersten Halbjahr auf eine hohe
Unsicherheit hinsichtlich der Einkommens- und
Wohnungsmarktaussichten zuriickzufithren
war. Gleichzeitig verscharften die Banken ihre
Kreditvergabebedingungen weiter, wenngleich
auch im Verlauf des Jahres immer weniger
stark. Ausschlaggebend fiir die Verschirfung
waren die allgemeinen Konjunkturaussichten
sowie die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt.
Die Banken meldeten eine steigende und ab dem
zweiten Quartal wieder positive Nettonachfrage
nach Wohnungsbaukrediten. Bei den meisten
anderen Kreditarten kehrte die Nettonachfrage
hingegen erst wieder gegen Jahresende in den
positiven Bereich zuriick.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an
private Haushalte — die fiir die privaten Haus-
halte die wichtigste Kreditquelle darstellen —
war mit 1,3 % Ende 2009 gegeniiber 1,7 % Ende
2008 riicklaufig, gab aber zugleich weniger
stark nach als im Vorjahr, da es im Anschluss
an die Mitte 2009 beobachteten negativen
Zuwachsraten zu einer leichten Erholung gegen
Ende des Jahres kam. Stirker als die MFI-Kre-
dite stiegen im Berichtsjahr abermals die Kre-
dite, die von Nicht-MFIs (d. h. SFIs sowie Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen)
an private Haushalte vergeben wurden. Dies
ist teilweise auf die Auswirkungen von True-
Sale-Verbriefungen zuriickzufiihren, bei denen
Kredite ausgebucht (d. h. aus den MFI-Bilan-
zen herausgenommen) und dann als SFI-Kre-
dite erfasst werden. Zwar war die Verbriefungs-
aktivitdt im Berichtsjahr deutlich geringer
als 2008, aber im ersten Halbjahr weiterhin

umfangreich.
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Abbildung 16 MFl-Kredite an private

Haushalte

Abbildung 17 Zinssitze fiir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Eine Aufgliederung der MFI-Kredite an private
Haushalte nach Verwendungszweck zeigt, dass
hinter der gesamten Kreditvergabe an diesen
Sektor auch 2009 vor allem die Wohnungsbau-
kredite standen. In dieser Sparte lag die Jah-
reswachstumsrate im Dezember 2009 gegen-
iiber dem Vorjahr unverindert bei 1,5 % (siche
Abbildung 16), wobei die Dynamik nach einem
kréftigen Riickgang in der ersten Jahreshélfte
2009 im zweiten Halbjahr verhalten war, sich
aber kontinuierlich verbesserte. Diese Entwick-
lung ist vor dem Hintergrund einer Verringe-
rung der Preise fiir Wohnimmobilien und einer
Abkiihlung am Wohnimmobilienmarkt in einer
Reihe von Euro-Léndern zu sehen. Zugleich
konnte das positive Kreditwachstum in der
zweiten Jahreshilfte auf eine erhohte Nachfrage
infolge dieses Preisverfalls bei Wohnimmobi-
lien zurilickzufiihren sein. Die Stabilisierung
der Jahreswachstumsrate der Wohnungsbau-
kredite war auflerdem Ausdruck der niedrige-
ren Hypothekenzinsen infolge der Weitergabe
einer Reihe von Leitzinssenkungen durch die
EZB von Oktober 2008 bis Mai 2009. Die MFI-
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Kreditzinsen fiir Wohnungsbaukredite verrin-
gerten sich von Dezember 2008 bis Dezember
2009 um 151 Basispunkte (siche Abbildung 17).
Dieser Riickgang war bei Krediten mit einer
anfénglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr besonders stark ausgeprigt. Hier fielen die
Zinsen um 238 Basispunkte, wihrend die Zin-
sen fiir Kredite mit einer anfénglichen Zinsbin-
dung von mehr als zehn Jahren um 87 Basis-
punkte nachgaben.

Bei den Konsumentenkrediten verlangsamte
sich die jahrliche Zuwachsrate von 1,7 % Ende
2008 auf 0,0 % im Dezember 2009. Die zu
beobachtende Dynamik entsprach weitestge-
hend jener der Wohnungsbaukredite. Mitte
des Jahres rutschte die jaihrliche Wachstums-
rate der Konsumentenkredite jedoch stéarker
in den negativen Bereich ab. Diese Entwick-
lung lasst sich mit dem niedrigen Verbraucher-
vertrauen im Berichtsjahr erkldren. Die
MFI-Kreditzinsen fiir Konsumentenkredite
verringerten sich im Jahr 2009 um durch-
schnittlich 116 Basispunkte.



NIEDRIGERE ZINSBELASTUNG PRIVATER
HAUSHALTE

Da die Verschuldung der privaten Haushalte
weiterhin moderat anstieg, ihr verfiigbares Ein-
kommen aber nicht unmittelbar auf Verinde-
rungen des Wirtschaftswachstums reagierte,
war die Schuldenquote der privaten Haushalte
gemessen am verfiigharen Einkommen im
Berichtsjahr relativ stabil. Mit schitzungsweise
rund 95 % im vierten Quartal 2009 lag sie damit
leicht iiber den 2008 beobachteten Werten (siche
Abbildung 18). Gemessen am BIP auf Basis der
integrierten Sektorkonten des Euro-Wahrungs-
gebiets erhohte sich die Verschuldung der priva-
ten Haushalte im Berichtsjahr hingegen um
mehr als 2 Prozentpunkte auf nahezu 65 %
im vierten Quartal 2009. Der Riickgang der
Kreditzinsen der Banken fiihrte zu einer deut-
lich gesunkenen Zinsbelastung privater Haus-
halte (gemessen als der prozentuale Anteil von
Zinszahlungen am verfiigbaren Einkommen);
im Schlussquartal 2009 lag diese bei 3,0 %, ver-
glichen mit einem Hochststand von 3,9 % im
dritten Quartal 2008. Auch ist zu beriicksichti-
gen, dass die Verschuldungssituation der priva-
ten Haushalte im Eurogebiet dulierst heterogen
ist. So geht die hohe Verschuldung in bestimm-
ten Teilen des Euroraums mit einer schwachen
Konjunkturentwicklung bzw. nach wie vor iiber-
hitzten Wohnimmobilienmérkten einher. Darii-
ber hinaus gibt es auch Unterschiede zwischen
den einzelnen Lindern, was die gingige Zins-
bindung der Darlehen anbelangt. Hierbei weisen
jene Lander ein hoheres Zinsdnderungsrisiko
auf, in denen die Finanzierung aufgrund des
Riickgangs der Zinsen rascher in den Bereich
der kurzfristigen Kredite verlagert worden ist.

KOSTEN DER AUSSENFINANZIERUNG DEUTLICH
GESUNKEN

Trotz durchweg stark riickldufiger AuBBenfinan-
zierungskosten im Jahr 2009 ging die Auflen-
finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
im Eurogebiet deutlich zuriick, was vor allem
einer geringeren Kreditnachfrage vor dem Hin-
tergrund eines ungiinstigen wirtschaftlichen
Umfelds zuzuschreiben war. Dennoch nahm
die Fremdverschuldung des Unternehmenssek-
tors im Euroraum bedingt durch eine besonders

Abbildung 18 Verschuldung und Zinsausgaben

der privaten Haushalte

(in %)

=== Zinsbelastung in Prozent des verfiigbaren
Bruttoeinkommens (rechte Skala)

Verschuldung der Haushalte gemessen am verfligbaren
Bruttoeinkommen (linke Skala)

====Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am BIP

(linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-
spricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren
einschlieBlich der iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-
ausgaben spiegeln nicht die gesamten Finanzierungskosten der
privaten Haushalte wider, da sie die Gebiihren fiir Finanzdienst-
leistungen nicht umfassen. Die Angaben fiir das letzte Quartal
sind teilweise geschitzt.

markante Verschlechterung der Ertragslage der
Unternechmen weiter zu.

Nach einem historischen Hochststand im
November 2008 gingen die realen Kosten der
Aufenfinanzierung nichtfinanzieller Unterneh-
men infolge einer Ddmpfung der Kosten aller
Finanzierungsquellen im gesamten Jahr 2009
im Eurogebiet massiv und kontinuierlich zuriick
(siche Abbildung 19). Zum Ende des Jahres hat-
ten die realen Gesamtkosten der AuBlenfinanzie-
rung ihren tiefsten Stand seit 1999 erreicht.

Was die Kosten der Finanzierung tiber Kredit-
institute anbelangt, so schlug sich in dem 2009
beobachteten Riickgang der Bankzinsen vor
allem die allméhliche Weitergabe der von Okto-
ber 2008 bis Mai 2009 vorgenommenen EZB-
Leitzinsdnderungen an die Bankkunden nie-
der. Insgesamt deutet diese Entwicklung darauf
hin, dass die Banken im Euroraum die Leitzins-
senkungen nach wie vor weitergaben, und zwar
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grofteils im Einklang mit historischen Mustern
(siche Kasten 4). Die kurzfristigen Kreditkosten
der Banken reagieren primir auf Anderungen
der kurzfristigen Geldmarktsitze, wahrend die
langerfristigen Kreditzinsen der Banken vor
allem die Entwicklung der Staatsanleiherendi-
ten widerspiegeln.

Wihrend der Dreimonats-EURIBOR von Ende
2008 bis Ende 2009 um nahezu 260 Basispunkte
sank, verringerten sich die kurzfristigen nomi-
nalen Bankzinsen fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen um 210 Basispunkte. Trotz
eines leichten Anstiegs der Inflationserwartun-
gen seit Mai 2009 sanken dementsprechend die
kurzfristigen realen Kreditzinsen der Banken
um 158 Basispunkte. Die langfristigen Kredit-
zinsen der Banken &nderten sich sogar noch
stirker als die Renditen entsprechender langfris-
tiger Staatsanleihen. Die nominalen Bankzinsen
fiir langerfristige Kredite fielen im Berichts-
jahr um rund 120 Basispunkte und gaben somit
wesentlich stdrker nach als die fiinfjahrigen
Staatsanleiherenditen, die um 65 Basispunkte
zuriickgingen. Infolgedessen verkleinerte sich
die Differenz zwischen den langfristigen Kre-
ditzinsen der Banken und den entsprechenden
Kapitalmarktzinsen im Berichtsjahr in der Ten-
denz merklich, und die im Vorjahr verzeichnete
betrichtliche Ausweitung kehrte sich damit um.
Insgesamt gingen die langfristigen realen Kre-
ditzinsen der Banken von Ende 2008 bis Ende
2009 um 130 Basispunkte zuriick.

Auch die stark riickldufigen realen Kosten
marktbasierter Fremdfinanzierung, die im selben
Zeitraum um 389 Basispunkte sanken, waren
nicht nur auf die niedrigeren Staatsanleiheren-
diten, sondern ebenso auf die Verkleinerung der
Renditeabstinde von Unternehmensanleihen
(gemessen als Differenz zwischen den Rendi-
ten fiir Unternehmensanleihen und fiir Staatsan-
leihen) zuriickzufiihren. Anfang 2009 began-
nen sich diese Absténde in allen Ratingklassen
zu verkleinern und fielen schlielich sogar noch
unter das Niveau, das im August 2008 (also kurz
vor der allgemeinen Ausweitung der Rendite-
absténde infolge der sich verschirfenden Finanz-
krise) verbucht worden war. Die allméhlich
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Abbildung 19 Reale Kosten der AuBen-

finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
im Euroraum

(in % p. a.)

=== Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

—— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
Reale Kosten borsennotierter Aktien
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Auflenfinanzierung nicht-
finanzieller Unternehmen werden als gewichtetes Mittel der
Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen und Aktien
berechnet, wobei die jeweiligen mit den Inflationserwartungen
deflationierten Bestinde zugrunde gelegt werden (siche EZB,
Eine Messgrofe fiir die realen Kosten der AuBlenfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 4, Monatsbericht Mirz 2005). Die Einfithrung der har-
monisierten Kreditzinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen sta-
tistischen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.

positivere Risikoeinschédtzung und eine leicht
gestiegene Risikoneigung der Anleger im Jah-
resverlauf 2009 fiihrten zu einer besonders star-
ken Abnahme der Renditeabstdnde bei Anlei-
hen mit einer niedrigen Bonititseinstufung und
Non-Investment-Grade-Anleihen. So verringer-
ten sich die Renditeabstinde hochverzinslicher
Anleihen im Eurogebiet von Ende 2008 bis Ende
2009 um betréchtliche 1 500 Basispunkte, ver-
glichen mit rund 100 Basispunkten bei Anleihen
mit einem AAA-Rating,.

SchlieBlich nahmen die realen Kosten der
Emission borsennotierter Aktien im gesamten
Berichtsjahr ebenfalls deutlich ab und erreich-
ten zum Ende des Jahres ihren langfristigen
Durchschnitt. Begiinstigt wurde diese Ent-
wicklung durch eine kriftige Erholung der
Aktienkurse infolge des wiedererstarkten Ver-
trauens und der riickldufigen Risikoaversion
der Anleger.



Kasten 4

BEURTEILUNG DER WEITERGABE VON LEITZINSANDERUNGEN DER EZB AN DIE WICHTIGSTEN
KREDITZINSEN DER BANKEN IM KUNDENGESCHAFT IM EURORAUM

Der Zinskanal der Geldpolitik beschreibt, wie Leitzinsdnderungen auf die Kreditzinsen der Ban-
ken durchschlagen. Aufgrund der herausragenden Rolle des Bankensektors bei der Finanzierung
des nichtfinanziellen privaten Sektors im Euroraum stellt dieser Transmissionskanal wohl den
wichtigsten Prozess dar, iiber den die Geldpolitik letztlich die Realwirtschaft und die Inflation
beeinflusst.! Nach Leitzinssenkungen geben die Marktzinssétze, insbesondere am kurzen Ende,
iiblicherweise mehr oder weniger im gleichen Ausmal3 nach. Die Zinsen im Kundengeschéft der
Banken werden fiir gewohnlich in Anlehnung an einen Marktsatz fiir entsprechende Laufzeiten
berechnet und sind bisweilen sogar an diesen gekoppelt. Leitzinsdnderungen miissten sich daher
weitgehend in den Kosten fiir die Bankkredite an private Haushalten und Unternehmen nieder-
schlagen. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten beurteilt, inwieweit die Banken
im Euroraum die aufeinanderfolgenden Leitzinssenkungen, die vom vierten Quartal 2008 bis
zum Dezember 2009 vorgenommen wurden, weitergegeben haben.?

In der Zeit von Oktober 2008 bis Mai 2009 verringerte die EZB ihren Zinssatz fiir Haupt-
refinanzierungsgeschifte von 4,25 % auf 1,00 %, einen historischen Tiefstand. Parallel zu den
Leitzinssenkungen der EZB (und wohl dadurch bedingt) sowie zur auB3erordentlich reichli-
chen Bereitstellung von Zentralbankliquiditit waren sowohl die kurz- als auch die langfristigen
Marktzinsen im vierten Quartal 2008 und im Jahresverlauf 2009 deutlich riicklaufig. So fielen
der Dreimonats-EURIBOR von Ende September 2008 bis Dezember 2009 um 431 Basispunkte
auf 0,71 % und der siebenjéhrige Swapkurs um 156 Basispunkte auf 3,09 % (siche Abbildung
A und B). Wie aus Abbildung A und B hervorgeht, scheinen die Banken im Eurogebiet eben-
falls die in dieser Zeit eingetretenen Marktzinssenkungen zu einem groflen Teil weitergegeben
zu haben. So gingen bei Krediten mit kurzer Zinsbindung (d. h. mit variabler Verzinsung oder
einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr) die durchschnittlichen Bankzinsen fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen um
rund 309 Basispunkte bzw. 336 Basispunkte zuriick (siche Abbildung A). Auf dhnliche Weise
gingen bei Krediten mit langfristiger Zinsbindung (d. h. mit einer anfénglichen Zinsbindung
von mehr als einem Jahr) die durchschnittlichen Bankzinsen fiir Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen um rund 111 Basispunkte bzw.
200 Basispunkte zuriick (sieche Abbildung B).?

Nach den jlingsten Leitzinssenkungen der EZB sind die MFI-Kreditzinsen insgesamt merk-
lich zuriickgegangen. Tatsache ist aber auch, dass — abgesehen von den Zinssitzen fiir langfris-
tige Unternehmenskredite — die MFIs im Euroraum diese Leitzinssenkungen bislang nur zum
Teil weitergegeben haben. Dies war in der Vergangenheit nicht unbedingt anders; offensicht-
lich geben die Banken Leit- und Marktzinsdnderungen iiblicherweise nur schrittweise an die

Eine ausfiihrlichere Beschreibung der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken findet sich in EZB, Jiingste Entwicklung bei

der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2009.

2 Im vorliegenden Kasten liegt das Hauptaugenmerk auf der aktuellen Entwicklung der MFI-Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, die auf der Aktivseite der MFI-Bilanzen die wichtigsten Kre-
ditprodukte darstellen. So lag im dritten Quartal 2009 der Anteil der Wohnungsbaukredite an private Haushalte und der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen bei 16 % bzw. 15 % der gesamten Aktiva der MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem).

3 Bemerkenswert ist, dass verschiedene MFI-Kreditsdtze im Dezember 2009 ihr niedrigstes Niveau seit Beginn der Erstellung der

harmonisierten MFI-Zinssitze im Januar 2003 erreichten.
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Abbildung A Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle

Unternehmen und Dreimonats-EURIBOR

Abbildung B Langfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte und fiir Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen und siebenjahriger Swapsatz

(in % p.a.)

= Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte

---- Kurzfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen

====Dreimonats-EURIBOR

7 7
6 6
5 5
4N ) 4
3 e 3
5 . 5 .
P S R S \ 3
‘~
] “Q-- 1
0 0

T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Anmerkung: Kurzfristzinsen beziehen sich auf Kredite mit vari-
abler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis
zu einem Jahr.

(in % p.a.)

=== Langfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte

----- Langfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen

====Siebenjahriger Swapsatz
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Langfristzinsen beziehen sich auf Kredite mit einer
anfinglichen Zinsbindungsfrist von mehr als einem Jahr. Die
verschiedenen anfinglichen Zinsbindungsbénder wurden mit

dem Neugeschiéftsvolumen gewichtet.

im Kundengeschift geltenden Kreditzinssédtze weiter. Anders ausgedriickt weisen Bankzins-
sdtze tendenziell eine gewisse Trigheit in Bezug auf geldpolitische Verdnderungen auf, wobei
die Entwicklung zudem haufig asymmetrisch erfolgt, d. h. Bankzinsen reagieren auf Leitzinser-
hohungen rascher als auf Leitzinsverringerungen. In welchem Maf} und wie rasch Bankzinsen
angepasst werden, hangt haufig davon ab, inwieweit im Bankensektor ein unvollkommener Wett-
bewerb herrscht und ob nominale Anpassungskosten (sogenannte Meniikosten) anfallen. Diese
Friktionen konnen Banken davon abhalten, regelméBig auf Leit- und Marktzinsédnderungen zu
reagieren; stattdessen entscheiden sie sich moglicherweise dazu, eine Anpassung ihrer Kredit-
zinsen aufzuschieben, bis die Anderung der Marktzinsen eine bestimmte Schwelle iiberschrei-
tet.* Daneben wirken noch andere Faktoren im Zusammenhang mit der Finanzintermediation
auf die Entwicklung der Spanne zwischen den Kreditzinsen der Banken und den Marktzinsen
ein, wie zum Beispiel Kosten mit Bezug auf das Zinsédnderungs- und Ausfallrisiko, der Grad der
Risikoaversion der Bank, die Betriebskosten je Wirtschaftseinheit, die Bankenliquiditét und die
Produktdiversifikation. Diese Zusatzfaktoren werden hier nicht gesondert beriicksichtigt.

GemaB der Fachliteratur zum Zinsweitergabeverhalten der Banken lasst sich die Transmission
der Leitzinsen iiber Anderungen der Marktzinsen bis zu den Bankzinsen anhand eines Fehler-
korrekturmodells darstellen. Mit diesem Modell lésst sich mittels Regressionsanalyse darstellen,
wie sich ein bestimmter Bankzinssatz aufgrund simultan (und verzogert) eintretender Veridnde-
rungen des jeweiligen Marktzinssatzes und aufgrund (moglicherweise) verzogert erfolgter Ver-
anderungen des Bankzinses selbst verdndert, wobei zusitzlich mit einem Fehlerkorrekturterm
berticksichtigt wird, inwieweit der Bankzins von seinem langfristigen Gleichgewichtsverhaltnis
mit dem Marktzinssatz im vorangegangenen Zeitraum abweicht. Die Analyse der Weitergabe
von Marktzinsdnderungen an die MFI-Kreditzinsen mittels eines solchen Standard-Fehlerkor-
rekturmodells zeigt, dass die jeweiligen Kreditzinsen im Allgemeinen auf lange Sicht zwar ten-

4 Eine umfassendere Beschreibung des Zinssetzungsverhaltens der Banken findet sich in dem in FuBnote 1 genannten Aufsatz und
den darin enthaltenen Referenzen.
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Weitergabe von Leitzinsanderungen an MFI-Kreditzinsen, berechnet mit einem

Fehlerkorrekturmodell

Unmittelbare Endgiiltige | Anpassungsge- | Angepassstes | Entsprechender

Weitergabe | Weitergabe schwindigkeit R-Quadrat Marktzins
Kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Dreimonats-
Haushalte 0,29 0,91 -0,02 0,62 EURIBOR
Langfristige Wohnungsbaukredite an private Siebenjdhriger
Haushalte 0,17 1,06 -0,12 0,76 Swapkurs
Kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Dreimonats-
Unternehmen 0,69 0,86 -0,16 0,76 EURIBOR
Langfristige Kredite an nichtfinanzielle Siebenjdhriger
Unternehmen 0,32 1,02 -0,19 0,40 Swapkurs

Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine Beschreibung der Schitzmethode findet sich in dem in FuBnote 1 genannten Aufsatz. Der Betrachtungszeitraum umfasst
die Zeit von Januar 1997 bis September 2008. Das Signifikanzniveau liegt fiir alle Koeffizienten bei 5 %.

denziell mehr oder weniger vollstindig angepasst werden, dass die Anpassung aber keinesfalls
umgehend erfolgt und sich in Bezug auf das langfristige Gleichgewicht auch nur relativ langsam
vollzieht (siche Tabelle).® So wird ein Riickgang der Marktzinsen schlieflich zwar zu 91 % an
die kurzfristigen Wohnungsbaukredite an private Haushalte weitergegeben, aber in dem unmit-
telbar auf die Marktzinsdnderung folgenden Monat schldgt die Senkung nur zu 29 % durch.
Generell gesehen werden die Kreditzinsen im

Unternehmen.sgeschéift etwas rasch.er an Vetéin— T A T T

(SR RV RS (En T RN T RN WAV BRIVl prognostizierte Anderungen der MFI-Kreditzinssitze
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte.  JRCLRUSRZ T VR TER T 2301 TR 1)
Beispielsweise spiegeln die Kreditzinssdtze  (in Basispunkten)

im Unternehmensgeschéft einen Riickgang m— Realisiert

der Marktzinsen zu 69 % innerhalb des ersten v Prognosiziert
Monats wider, und auch die Anpassung an das 30 30
langfristige Gleichgewicht erfolgt rascher. Dies S A
mag u. a. auf die verglichen mit den privaten 50 50
Haushalten bessere Verhandlungsposition (ins- 100 100
besondere groBerer) Unternehmen gegeniiber 1
den Banken zuriickzufiihren sein. ° 130 o 150
-200 ' -200

Um festzustellen, inwieweit die Anpassung s, HR || o
der MFI-Kreditzinsen seit Beginn der jiings-
ten EZB-Leitzinssenkungen von historischen =00
RegelmiBigkeiten abweicht, wurde auf der 350 oS 99T20/ =50
Grundlage der von Oktober 2008 bis Dezem-  -400 | I ’ | -400
ber 2009 verzeichneten Marktzinsentwicklung ! 2 3 4
ein Prognosemodell der MFI-Kreditzinsen 1 Kurzfristige Wohnungsbaukredite

. L. 2 Langfristige Wohnungsbaukredite
erstellt. Die MFI-Kreditzinsen wurden syste- 3 Kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

matisch _] eweils fiir einen Zeitraum von einem 4 Langfristige Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

Monat prognostiziert, wobei die kumulierten = Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Prognose anhand eines Fehlerkorrekturmodells fiir

prognostizierten monatlichen Anderungen in den Betrachtungszeitraum Januar 1997 bis September 2008 und

Abblldung C den kumulierten tatsichlichen Entwicklung der Marktzinsen von Oktober 2008 bis Dezem-
ber 2009. Die Prozentangaben zeigen die tatsichliche Anderung

Anderungen der MFI-Kreditzinsen gegen-  als Anteil der prognostizierten Anderung.

5 Die vollstandige Modellbeschreibung findet sich in dem in Fuinote 1 genannten Aufsatz.
6 Beispielsweise verfiigen grofle Unternehmen iiber einen besseren Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen wie Unternehmens-
anleihen oder borsennotierte Aktien und kénnen zuweilen auch am internationalen Kreditmarkt Mittel aufnehmen.
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iibergestellt werden. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die starken Markt-
zinsverringerungen in einem dhnlich hohen Maf, wie dies die Erfahrungen aus der Vergangen-
heit hétten vermuten lassen, weitergegeben wurden. Bemerkenswert ist, dass die Weitergabe bei
den Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und bei den Kurzfrist- und
Langfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen bis Dezember 2009 weitgehend im
Einklang mit der Prognose stattfand.” Lediglich wurden die langfristigen Sétze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte weniger stark angepasst, als dies anhand historischer Regelma-
Bigkeiten zu erwarten gewesen ware.

Insgesamt scheint es den MFIs im Euroraum — trotz vorherrschender negativer Einfliisse auf
die Bankbilanzen im Eurogebiet aufgrund der Finanzmarktkrise und des allgemeinen Wirt-
schaftsabschwungs — 2009 gelungen zu sein, ihre wichtigsten Kreditzinsen im Kundengeschaft
in einem dhnlich hohen Mal} wie zuvor an die umfangreichen Leitzinssenkungen der EZB anzu-
passen. Daher scheint die betrichtliche Lockerung der Geldpolitik durch die EZB seit dem vier-
ten Quartal 2008 zumindest in Bezug auf den Zinskanal der geldpolitischen Transmission in
zufriedenstellendem Maf} funktioniert und so den Konsum und die Investitionsentscheidun-
gen der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen gestiitzt zu haben. Dennoch
wird durch die zureichende Zinsanpassung nicht sichergestellt, dass die Kreditvergabe von der
Finanzkrise unberiihrt geblieben ist. So geht aus den Ergebnissen des vom Eurosystem durchge-
fiihrten Bank Lending Survey hervor, dass sich die Kreditbedingungen an den privaten Sektor
im gesamten Jahresverlauf 2009 per saldo verschérft haben. Die fortgesetzten Schwachstellen
und die anhaltende Unsicherheit beziiglich der Stabilitdt des Bankensektors im Euroraum erfor-
dern eine griindliche Uberwachung des Preissetzungsverhaltens bei Bankkrediten und der allge-
meinen Bereitstellung von Bankkrediten an die nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2010.

7 Fir alle drei Sitze lag der aktuelle Wert im Dezember 2009 deutlich innerhalb des 95 %-Konfidenzintervalls.

WACHSTUM DER AUSSENFINANZIERUNG
VERLANGSAMTE SICH

Trotz des breit angelegten Riickgangs der realen
Kosten der Aullenfinanzierung schwichte sich
die Zuwachsrate der Auflenfinanzierung nicht-
finanzieller Unternehmen im Euroraum im Jahr
2009 kontinuierlich ab (siche Abbildung 20). Im
dritten Quartal 2009 belief sich die reale Jahres-
wachstumsrate der Auflenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Unternehmen auf knapp 0,1 % nach
2,6 % im Schlussquartal 2008. Ausschlagge-
bend hierfiir war einzig und allein ein Einbruch
des Beitrags der MFI-Kredite, der ab dem drit-
ten Quartal sogar negativ war. Zugleich war
insbesondere beim Beitrag der Emission von
Schuldverschreibungen — einer der Finanzie-
rungsalternativen im Unternehmenssektor des
Euroraums — eine deutliche Zunahme zu ver-
zeichnen.
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Der massiv gesunkene Aullenfinanzierungs-
bedarf ist vor allem auf das schlechtere Wirt-
schaftsklima und womoglich auf die Not-
wendigkeit von Bilanzumstrukturierungen
zuriickzufiithren. Der plétzliche Wirtschafts-
abschwung wirkte sich deutlich negativ auf
die Unternehmensertrdge und die Innenfinan-
zierungskapazitét aus. Obgleich die Bilanzda-
ten borsennotierter Firmen seit Anfang 2009
auf eine gewisse Erholung der Ertragslage hin-
deuteten, erreichten die Gewinnquoten nicht
wieder das vor der Krise beobachtete Niveau
(siehe Abbildung 21). Die meisten aktienmarkt-
basierten Indikatoren zur Unternehmensren-
tabilitdt im Eurogebiet deuteten nach wie vor
iiber weite Strecken des Berichtsjahrs auf eine
anhaltende Kontraktion hin. So setzte die Jah-
resédnderungsrate der Gewinne pro Aktie bor-
sennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im



Abbildung 20 Aufschliisselung der realen

Jahreswachstumsrate der AuBenfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen"

Abbildung 21 Gewinnkennziffern borsen-
notierter nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Differenz
zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und dem
Anstieg des BIP-Deflators.

Euroraum iiber das gesamte Jahr 2009 hinweg
ihren Abwiértstrend fort und blieb weiterhin im
negativen Bereich.

Der vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage
zum Kreditgeschéft der Banken zufolge hat-
ten Nachfragefaktoren, wie beispielsweise
die tritben Konjunkturaussichten, niedrigere
Anlageinvestitionen der Unternehmen und eine
geddmpfte Fusions- und Ubernahmeaktivi-
tét, im Jahr 2009 deutlich negative Auswirkun-
gen auf die Kreditnachfrage durch nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euroraum. Tatséchlich
verlangsamte sich die Jahreswachstumsrate der
MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
auch im Verlauf des Berichtsjahrs kontinuier-
lich und wies im September negative Werte auf.
Dabei handelt es sich um die erste seit Beginn
der Aufzeichnungen 1999 verbuchte Abnahme.
Der Riickgang der Zuwachsrate der MFI-Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen war zwar tiber
alle Laufzeiten hinweg zu beobachten, bei den
kiirzerfristigen Laufzeiten war er jedoch beson-
ders ausgeprégt, was darauf hindeutet, dass die
Unternehmen in gewissem Umfang kurzfristige

(Quartalswerte; in %)

—— Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz

(linke Skala)
----- Verhiltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz
(linke Skala)
====Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz
(rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnung beruht auf den aggregierten Quar-
talsbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum. Die Angaben sind um statistische Ausreifer bereinigt.
Das Betriebsergebnis errechnet sich aus dem Umsatz abziiglich
des Betriebsaufwands, wihrend der Uberschuss das Betriebser-
gebnis und die betriebsfremden Ertrége nach Abzug von Steuern
und auBerordentlichen Posten umfasst.

durch langerfristige Ausleihungen ersetzten.
Diese fortdauernde Wachstumsverlangsamung
steht angesichts des AusmaBes der jiingst merk-
lich gesunkenen Investitionsausgaben und der
anhaltenden Unsicherheit beziiglich der Kon-
junkturaussichten weitgehend im Einklang mit
konjunkturellen RegelméBigkeiten. Des Weite-
ren gibt es empirische Belege, dass die Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen tibli-
cherweise mit einer erheblichen Zeitverzogerung
dem Konjunkturzyklus nachlauft.

Wihrend die Nachfrage zwar einer der wich-
tigsten Bestimmungsfaktoren des langsameren
MFI-Kreditwachstums zu sein scheint, lassen
umfragebasierte Daten vermuten, dass erheb-
liche Schwachstellen im Bankensystem das
Kreditangebot im Jahresverlauf beeintrachtigt
haben konnten. Die vom Eurosystem durchge-
fiihrte Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken
zeigte nach wie vor per saldo eine Verschéarfung

4 Siehe beispielsweise C. Kok Serensen, D. Marqués Ibanez und
C. Rossi, Modelling loans to non-financial corporations in the
euro area, Working Paper Nr. 989 der EZB, Januar 2009.
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der Kreditrichtlinien an, die allerdings im Jah-
resverlauf abnahm. Dariiber hinaus meldete
ein nicht unerheblicher Teil der Unternehmen
im Eurogebiet im ersten Halbjahr 2009 einen
schwierigeren Zugang zu Bankkrediten und
eine nachlassende Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe. Die Auswirkungen der ange-
botsseitigen Beschrankungen auf die Kredit-
vergabe der Banken schien aber im Jahr 2009
von einer ungewohnlich deutlichen Verschlech-
terung der Nachfragefaktoren {iberschattet wor-
den zu sein.

Als die Vergabe von Bankkrediten an nichtfi-
nanzielle Unternehmen zu schrumpfen begann,
deckten Unternehmen im Euroraum ihren
Finanzierungsbedarf vermehrt iiber alterna-
tive Finanzierungsquellen. So nahm die Emis-
sion von Schuldverschreibungen Ende 2009
mit einer Jahresrate von 16,3 % zu, wiahrend
sie ein Jahr zuvor noch eine Zuwachsrate von
7,9 % aufgewiesen hatte. Der Beitrag nichtfi-
nanzieller Unternehmen zum Wachstum der
Schuldtitel insgesamt stieg rapide von 10 %
vor der Finanzkrise auf mehr als 15 % gegen
Ende des Berichtsjahrs an. Grund hierfiir war
ein neu erwachtes Interesse am européischen
Anleihemarkt. Dies ldsst sich angesichts des
kontinuierlichen Riickgangs der Fusions- und
Ubernahmeaktivitit vor allem anhand zweier
Faktoren erkldren. Zum einen fiihrte die rasche
Abnahme der Renditeaufschlédge fiir Unterneh-
mensanleihen zu wesentlich niedrigeren Kosten
der marktbasierten Finanzierung im Vergleich
mit der Finanzierung iiber Bankkredite. Zum
anderen konnte die Verlagerung von der Finan-
zierung iliber Kreditinstitute zur marktbasierten
Finanzierung von den verschérften Kreditricht-
linien der Banken begiinstigt worden sein. Wie
bei den Bankkrediten war auch hier die Emis-
sionstdtigkeit im langerfristigen Bereich bedeu-
tend dynamischer. Anfang 2009 begann sich der
Beitrag der Emission kurzfristiger Schuldtitel
zur Wachstumsrate insgesamt abzuschwichen,
eine Entwicklung, die sich bis zum Ende des
Jahres fortsetzte. MaBgeblich hierfiir war die
massive Kontraktion der Nettoemission kurz-
fristiger Unternehmensschuldverschreibungen,
womdglich im Zusammenhang mit Refinanzie-
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Abbildung 22 Finanzierungsliicke

nichtfinanzieller Unternehmen und ihre
Hauptkomponenten

(in % des BIP; gleitender Vierquartalsdurchschnitt)

=== Finanzierungsliicke (linke Skala)
Sachvermdgensbildung (linke Skala)
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Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Vorrite und Aufbau von Sachvermogen.
2) EinschlieBlich Netto-Vermogenstransfers.

rungsaktivitidten. Die Unternechmen im Euro-
gebiet nutzten die sehr giinstige Marktlage, um
ihre kurzfristigen Papiere mit ldngeren Laufzei-
ten zu refinanzieren.

Getragen von der im Berichtsjahr beobachteten
Erholung an den Aktienmérkten gewann auch
die Jahreswachstumsrate der borsennotierten
Unternehmensaktien wieder an Fahrt. Sie kehrte
im Mirz 2009 in den positiven Bereich zurtick,
beschleunigte sich im weiteren Jahresverlauf
und lag im Dezember bei nahezu 2,0 %.

WEITERER ANSTIEG DER
UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG

Da die Unternehmensinvestitionen in Rela-
tion zum BIP stérker riicklaufig waren als die
Unternehmensersparnisse, verringerte sich
die Finanzierungsliicke (grob gesagt die Inan-
spruchnahme der AuBlenfinanzierung durch
nichtfinanzielle Unternehmen zur Deckung
ihrer Investitionen) im Berichtsjahr zum ersten
Mal seit Mitte 2004 (siche Abbildung 22). Sie
blieb allerdings recht gro3, was angesichts der



schlechteren Ertragslage der Unternehmen auf
die Notwendigkeit weiterer Bilanzumstruktu-
rierungen hindeutete.

Das Zusammenwirken der geddmpften, aber
noch immer positiven AuBenfinanzierungsstrome
und des Einbruchs bei der Innenfinanzierung
fiihrte zu einem weiteren Anwachsen und einem
Allzeithoch der Verschuldung nichtfinanzieller
Unternehmen gemessen am BIP und am Brutto-
betriebsiiberschuss (siche Abbildung 23). Im
dritten Quartal 2009 kletterte die Verschul-
dungsquote auf 83,1 % des BIP und auf 441 %
des Bruttobetriebsiiberschusses. Diese hohe Ver-
schuldung im Unternehmenssektor konnte die
steigende Anzahl der Unternehmensinsolven-
zen im Berichtsjahr erkldren. Zugleich verrin-
gerte sich im Jahresverlauf 2009 aufgrund des
markanten Riickgangs der Zinssitze die Zins-
belastung nichtfinanzieller Unternehmen. Ins-
gesamt deuten die hohe Verschuldung und die
damit einhergehende Zinsbelastung darauf hin,
dass im Unternehmenssektor des Euroraums
weitere Bilanzumstrukturierungen unumgéng-
lich sein werden.

Abbildung 23 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Unternehmen

(in %)

= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss

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

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung basieren auf den
vierteljéhrlichen europdischen Sektorkonten; sie beziehen sich
auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen bis zum dritten Quartal 2009.

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung sank 2009
und betrug im Durchschnitt 0,3 %, nachdem sie
2008 bei 3,3 % gelegen hatte (siche Tabelle 1).
Dieser Umschwung steht in deutlichem Gegen-
satz zu den Vorjahren, als sich die Inflationsra-
ten im Bereich von 2,1 % bis 2,2 % bewegt hat-
ten. Im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2009
ergibt sich damit eine HVPI-Inflation von 2,0 %.
Die 2009 sehr geringe Teuerung nach dem
HVPI war im Wesentlichen auf die — gegeniiber
den 2008 verzeichneten Werten deutlich niedri-
geren — Preise fiir Mineraldl und sonstige Roh-
stoffe zuriickzufithren, wodurch der Inflations-
schock des Jahres 2008 umgekehrt wurde. Sie
war aber auch die Folge eines abnehmenden
Inflationsdrucks im Zusammenhang mit dem
starken Konjunkturriickgang und der raschen
Verschlechterung am Arbeitsmarkt.

Im Jahresverlauf 2009 sank die jéhrliche Infla-
tionsrate nach dem HVPI insgesamt zunéichst,
kehrte sich Mitte des Jahres ins Negative, um
anschliefend wieder anzusteigen. Diese stark
variierende Entwicklung wurde — dhnlich wie
2008 — von den Preisbewegungen bei Rohstof-
fen (vor allem den Olpreisen) und den entspre-
chenden Basiseffekten geprigt (siche Abbil-
dung 24). Nachdem die Rohstoffpreise noch
im Sommer 2008 auBBergewohnlich hohe Werte
erreicht hatten, lief} die weltwirtschaftliche
Abkiihlung in der zweiten Jahreshélfte die
Rohstoffpreise bis Anfang 2009 auf ein allge-
mein niedriges Niveau sinken. So war die Teue-
rung, deren jahrliche am HVPI gemessene Rate
im Anschluss an den Spitzenwert von 4,0 %
(Mitte 2008) rasch auf 1,6 % (Dezember 2008)
zuriickgegangen war, hauptsichlich aufgrund
von negativen Basiseffekten in der ersten Jah-
reshélfte 2009 weiter riicklaufig. Im Juni 2009
kehrte sich die Inflation erstmals ins Nega-
tive, erreichte im Juli 2009 mit -0,7 % einen
Tiefstand und blieb bis Oktober im negativen
Bereich. Im Schlussquartal 2009 erholte sich
die jahrliche HVPI-Inflation rasch gegeniiber
ihrem Tiefstand, da sich die Rohstoffe verteu-
erten und zugleich kriftige Basiseffekte wirk-
sam wurden. Letztere hatten sich unterdessen
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Tabelle | Preisentwicklung

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energie 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Indusricerzeugnisse ohne 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 03 0,4 0,1
Energie
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Weitere Preis- und Kosten-
indikatoren
Industrielle Erzeugerpreise ! 2,7 6,1 -5,1 3,4 2,0 -5,7 -7.8 -4,6 2.9 .
Olpreise (in € je Barrel)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Rohstoffpreise® 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18,8 2,8 19,0 27,1

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI und EZB-Berechnungen.

1) Ohne Baugewerbe.
2) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
3) Ohne Energie; Angaben in €.

ins Positive gekehrt, nachdem die Auswirkun-
gen des abrupten Riickgangs der Rohstoffpreise
vom Herbst 2008 aus den Messgrofen der jahrli-
chen Inflation herausgefallen waren. Die Jahres-
teuerungsrate kehrte im November 2009 in den
positiven Bereich zuriick und lag im Dezember
bei 0,9 %.

Das Lohnwachstum verlangsamte sich im Jah-
resverlauf 2009, da die sich rasch verschlech-
ternden Bedingungen am Arbeitsmarkt allmih-
lich einen Abwértsdruck auf die Tarifabschliisse
ausiibten, was zu niedrigeren Lohnzuwéchsen
und Boni fiihrte. Dariiber hinaus hielt sich der
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-

Abbildung 24 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
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mer auch durch den verbreiteten Einsatz von
Kurzarbeit in Grenzen. Aufgrund der riicklaufi-
gen Arbeitsproduktivitdt je Erwerbstétigen stie-
gen die Lohnstiickkosten trotz der rapide sinken-
den Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer drastisch an und erreichten im ers-
ten Quartal 2009 einen Hochststand. Infolgedes-
sen verringerten sich bei zugleich riicklaufigen
Verkaufspreisen der Produzenten die Gewinn-
margen, sodass sich die Gewinne — sowohl auf-
grund von Volumen- als auch von Margeneffek-
ten — reduzierten.

Die Inflationswahrnehmung und kurzfristi-
gen -erwartungen der Verbraucher, die im Jahr
2008 Hochststdande erreicht hatten, gingen 2009
rasch auf sehr niedrige Werte zuriick. Den-
noch blieben die langfristigen umfragebasier-
ten Erwartungen sehr stabil, was zeigt, dass sie
fest auf dem Niveau des von der EZB angestreb-
ten Ziels, die Preissteigerung mittelfristig unter,
aber nahe 2 % zu halten, verankert sind.

HVPI-INFLATION AUFGRUND DER
PREISENTWICKLUNG BEI ENERGIE UND
NAHRUNGSMITTELN VORUBERGEHEND NEGATIV
Malgeblich fiir die ausgepragten Schwankun-
gen der HVPI-Inflation im Euroraum im Jahr
2009 waren unter anderem die hohen Preis-
ausschlige am Rohstoffmarkt. Die am HVPI
gemessene Teuerung fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet fiel von ihrem Hochststand von 4,0 %
(Juli 2008) rasch auf einen Tiefstand von 0,7 %
im Juli 2009 und stieg bis Dezember 2009 wie-
der auf 0,9 %; diese Entwicklung wurde wesent-
lich durch die beispiellose Volatilitdt der Welt-
marktpreise im Verlauf der Jahre 2008 und 2009
beeinflusst. So rutschten die Preise fiir Energie,
Industrie- und Nahrungsmittelrohstoffe, die im
Sommer 2008 einen Hochststand erreicht hatten,
im Winter 2008/09 auf ihre tiefsten Werte ab, um
sich gegen Ende des Berichtsjahrs in den meis-
ten Fillen wieder zu erholen. Allerdings wurde
die allgemeine Abwirtsbewegung der HVPI-
Jahresénderungsraten 2009 auch durch die mit
der wirtschaftlichen Schrumpfung einhergehende
deutliche Disinflation beinflusst, im Zuge derer
sich die Raten zahlreicher HVPI-Komponenten
allméahlich abschwichten (siche Abbildung 25).

Die ausgepriagten Schwankungen bei der HVPI-
Komponente Energie (mit einem Indexanteil
von 9,6 %) spiegelten das Zusammenspiel zwi-
schen den sich aus den internationalen Olprei-
sen ergebenden Preisdnderungen bei Kraft-
und Brennstoffen (wie Benzin, Dieselkraftstoff
und Heizol) und der verzogerten Reaktion der
anderen Energickomponenten im HVPI (wie
Gas und Strom) auf die Rohdlpreisentwick-
lung genau wider. Die (in Euro gerechneten) Ol-
preise, die gegeniiber ihrem Hochststand vom
Juni 2008 abgerutscht waren und im Dezember
2008 ihr tiefstes Niveau erreicht hatten, mach-
ten bis Dezember 2009 wieder die Hilfte des
Riickgangs gut. In diesem Zusammenhang und
unter Beriicksichtigung der verzdgerten Reak-
tion der anderen im HVPI erfassten Energie-
preise erreichte die Jahresdnderungsrate der
Indexpreise fiir Energie im Juli 2009 — als
starke Basiseffekte und voriibergehend niedri-
gere Energiepreise zum Tragen kamen — einen
Tiefpunkt (-14,4 %). AnschlieBend erholte sie
sich und kehrte im Dezember 2009 mit +1,8 %
in den positiven Bereich zuriick. Die Preise der

Abbildung 25 Beitrag der wichtigsten HVPI-

Komponenten zur Teuerungsrate nach dem
HVPI

(jéhrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)
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anderen Energietrdger wirkten in der zweiten
Jahreshilfte nach wie vor inflationsddmpfend.

Im Euroraum schwéchte sich der Preisauftrieb
bei Nahrungsmitteln im Jahresverlauf 2009 ste-
tig ab; die Rate kehrte sich in der zweiten Jahres-
hilfte ins Negative und lag auf ihrem niedrigs-
ten Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1990.
MafBgeblich fiir diesen Disinflationsprozess
waren die Preissenkungen bei Nahrungsmittel-
rohstoffen in der Vergangenheit vor dem Hinter-
grund einer schwachen Verbrauchernachfrage.
Die Jahreswachstumsrate der im HVPI erfass-
ten Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel, die
im Juli 2008 — unter dem Einfluss rasch stei-
gender Weltmarktpreise fiir landwirtschaftliche
Rohstoffe wie Brot und Getreideerzeugnisse,
Milchprodukte, Ole und Fette — einen Hochst-
stand von 7,2 % erreicht hatte, setzte 2009 ihren
Abwirtstrend fort. Ende des Berichtsjahrs lag
sie bei 0,7 %, da der Preis fiir diese Rohstoffe
sich weltweit abschwichte und die Transport-
kosten sanken. Insgesamt stiegen die Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel um durchschnitt-
lich 1,1 %; ein Jahr davor hatte dieser Wert noch
bei 6,1 % gelegen. Auch bei den unverarbeite-
ten Nahrungsmitteln war der Preisauftrieb in
der ersten Hélfte des Jahres 2009 stark riickldu-
fig und kehrte sich in der zweiten Jahreshélfte
ins Negative. Diese tendenzielle Abwértsbewe-
gung lisst sich nur zum Teil auf witterungsbe-
dingte Preisentwicklungen bei Obst und Gemiise
zuriickfithren. Auch ein verlangsamter Preisauf-
trieb bei Fleisch spielte eine Rolle, da sich die
2008 am Weltmarkt verzeichnete merkliche Ver-
teuerung von Futtermitteln umgekehrt hat.

Ohne Energie und (verarbeitete und unverarbei-
tete) Nahrungsmittel gerechnet folgt die HVPI-
Inflation seit Mitte 2008 schrittweise einem
Abwirtstrend. Diese Entwicklung ist vornehmlich
auf den dampfenden Einfluss binnenwirtschaftli-
cher Faktoren wie sich verlangsamender Lohnzu-
wichse und riicklaufiger Gewinnaufschldge, in
gewissem MaBe aber auch auf die Ubertragung
sinkender Rohstoffpreise zuriickzufiihren.

Der Preisanstieg fiir Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) belief sich 2009 auf durchschnittlich
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0,6 % und verlangsamte sich somit geringfiigig
gegeniiber 2008 (0,8 %) und 2007 (1 %). Diese
seit Beginn 2008 fortdauernde Abschwéchung
gewann wihrend des Sommers 2009 an Dyna-
mik. Im Dezember 2009 lag die jahrliche Teue-
rungsrate fiir diese Indexkomponente bei 0,4 %.
Fiir diesen aktuellen Riickgang der Wachstums-
raten war eine breitere Palette von Positionen
verantwortlich. Zuziiglich zur sinkenden Teu-
erung bei Gebrauchsgiitern, die mit -1,1 % im
September 2009 einen historischen Tiefstand
erreichte (da insbesondere Pkw-Héndler umfas-
sende Preisnachldsse gewéhrten), setzte in der
zweiten Jahreshélfte 2009 eine Verlangsamung
des Preisauftriebs bei Verbrauchsgiitern ein,
wodurch vor dem Hintergrund der schrumpfen-
den Preissetzungsmacht der Unternechmen der
zuvor mehr als drei Jahre dauernde Aufwirts-
trend umgekehrt wurde.

Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen, der
starrsten Indexkomponente, war mit rund 2,6 %
iiber weite Teile des Jahres 2008 auf einem rela-
tiv hohen Niveau stabil geblieben, begann sich
2009 aber ebenfalls abzuschwéchen und lag
zum Jahresende bei 1,6 %. Diese Inflations-
dampfung stand deutlich mit der schwachen
Nachfrage und dem intensiven Wettbewerb
zwischen den Unternehmen in Zusammen-
hang. Auf der tiefsten Gliederungsebene zeigt
sich, dass der sinkende Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen weitgehend auf die Beitrige
der Freizeitdienstleistungen (insbesondere der
Positionen Gastronomie, Pauschalreisen und
Beherbergungsdienstleistungen, die in der zwei-
ten Jahreshélfte negative Inflationsraten aufwie-
sen) sowie in geringerem Maf}e der Transport-
dienstleistungen (und hier fast ausschlielich
der Position Personenbeférderung im Luftver-
kehr) zuriickzufiihren war. Im Gegensatz dazu
scheint sich der negative Beitrag der sinkenden
Preise fiir Kommunikationsdienstleistungen,
der iiber einen langen Zeitraum beobachtet wor-
den war, seit Kurzem abgeschwicht zu haben.

ERZEUGERPREISE 2009 RUCKLAUFIG

Vor dem Hintergrund des weltweiten Konjunk-
turabschwungs und den niedrigeren Rohstoff-
preisen baute sich im Anschluss an den merk-



lichen Inflationsschock in der Versorgungskette
ein starker Abwirtsdruck auf die Preise auf.
Dieser fiihrte zu einem Absinken der Erzeuger-
preise fiir zahlreiche Giiter und kam zunéchst
(Ende 2008) in den vorgelagerten Produktions-
stufen und anschlieBend (in der zweiten Jah-
reshdlfte 2009) in den nachgelagerten Pro-
duktionsstufen zum Tragen. Diese drastische
Umkehrung der sehr hohen Teuerungsraten auf
der Erzeugerebene vom Sommer 2008 vollzog
sich vor dem Hintergrund niedrigerer Rohstoff-
preise und einer schwachen Nachfrage nach den
Produktionsfaktoren (sowohl Kapital als auch
Arbeit). Gegen Jahresende, als sich die Wirt-
schaft etwas erholte und die internationalen
Rohstoffpreise wieder anzogen, liel der Ab-
wirtsdruck auf die Preise leicht nach.

Die Jahresdnderungsrate der industriellen
Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im Euro-
raum lag 2009 im Durchschnitt bei -5,1 % und
kehrte somit den 2008 verzeichneten Anstieg
von 6,1 % praktisch um. Die Jahresédnderungs-
rate der Erzeugerpreise erreichte mit -8,4 % im
Juli 2009 ihren tiefsten Wert; auch hier ergab

Abbildung 26 Industrielle Erzeugerpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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sich somit eine fast identische Umkehr des his-
torischen Hochststands von 9,1% im Juli 2008.
Bis Dezember 2009 kletterte die Anderungsrate
auf -2,9 %, was sich vornehmlich aus der Ener-
giepreisentwicklung ergab. Bei den Erzeuger-
preisen fiir Energie durchschritt die Jahresteue-
rungsrate im Juli 2009 ihren Tiefpunkt (-20,0 %)
und lag im Dezember bei -5,1 %.

Die Jahreswachstumsrate der industriellen
Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe und Ener-
gie) ging von ihrem Hochststand von 4,3 % im
Juli 2008 bis Dezember 2009 auf -2,3 % zuriick.
Besonders ausgepriagt war diese Entwick-
lung bei den Vorleistungsgiitern; bei den Kon-
sumgiitern wies die Rate weniger starke Aus-
schldge auf, und bei den Investitionsgiitern war
eine gewisse Verzogerung zu verzeichnen (siche
Abbildung 26).

Die Preissteigerungsrate der Vorleistungsgii-
ter war gegeniiber ihrem Hochststand vom Sep-
tember 2008 (5,5 %) riicklaufig und erreichte
im Juli 2009 mit -7,6 % einen Tiefstand, was
auf die (verzogerten) Auswirkungen der Ver-
billigung von Industrierohstoffen und Energie
sowie eine niedrigere Kapazitdtsauslastung und
den verschirften Wettbewerb zuriickzufiihren
war. In der zweiten Hilfte des Jahres fithrten
die anziehenden Rohstoff- und Olpreise zu einer
Stabilisierung des Preisniveaus bei den Vorleis-
tungsgiitern, wobei die gegeniiber dem Vorjahr
verzeichneten Preisriickgéinge aufgrund positi-
ver Basiseffekte nachlieBen.

In den nachgelagerten Stufen der Produktions-
kette setzte sich die rasche Abwartsbewegung
des Preisauftriebs bei den Erzeugerpreisen fiir
Konsumgiiter fort. Die Anderungsrate dieser
Preise hatte im Méarz 2008 infolge des Infla-
tionsschocks aufgrund des weltweiten Nach-
fragedrucks auf die Nahrungsmittelpreise mit
5,0 % den hochsten Wert seit Beginn der WWU
im Jahr 1999 erreicht. Die Jahreswachstums-
rate der Konsumgiitererzeugerpreise lag im
Dezember 2009 bei -1,9 %; ohne Tabakwaren
und Nahrungsmittel gerechnet betrug sie hinge-
gen -0,3 %. Bei den Investitionsgiitern war die
Anderung der Jahreswachstumsrate der Erzeu-
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gerpreise weniger ausgeprigt und reagierte im
Vergleich zu anderen Indexkomponenten zeit-
lich verzogert. Die Jahresteuerungsraten fiir
diese Waren fielen bis Mitte 2009 auf Null und
verzeichneten mit -0,6 % im Dezember 2009
einen negativen Wert. Verantwortlich dafiir
zeichneten sinkende Kosten, weniger Auftrége
infolge der rasch sinkenden Nachfrage und der
verstirkte Wettbewerb.

Insgesamt haben sich die Wettbewerbsbedin-
gungen in den verschiedenen Produktions-
stufen aufgrund der allgemeinen Nachfrage-
schwiche im Euroraum und weltweit deutlich
verschirft. Diese Wettbewerbsdynamik und die
zugleich niedrigeren globalen Rohstoffpreise
schlugen sich vielfach in Erzeugerpreisriickgén-
gen nieder, und zwar sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich und
bei Input- und Outputpreisen gleichermal3en.

ARBEITSKOSTEN MERKLICH RUCKLAUFIG

Die Arbeitskosten hatten 2008 — nach Jahren der
eher moderaten Lohnentwicklung — angezogen
und einen Hochststand erreicht; fiir das Berichts-
jahr deuten die Arbeitskostenindikatoren fiir
das Euro-Wihrungsgebiet auf eine merkliche
Abschwichung hin. Allerdings bestehen im
Zusammenhang mit dem betréchtlichen Riick-
gang der Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden
bei den einzelnen Indikatoren erhebliche Unter-
schiede im AusmalR dieser Abschwichung.

Die Tariflohne fielen im Jahresverlauf 2009
merklich; die entsprechende Jahreswachstums-
rate lag im vierten Quartal 2009 bei 2,1 %.

In den Jahren davor hatte sie zwischen 2,1 %
und 2,3 % geschwankt und im Schlussquar-
tal 2008 mit 3,6 % ihren Hochststand erreicht
(siehe Tabelle 2). Der Riickgang dieses Indi-
kators, der den im Voraus tariflich vereinbar-
ten Hauptbestandteil der Lohne abbildet, diirfte
die schwicher werdende Verhandlungsposi-
tion der Arbeitnehmer infolge des starken Kon-
junkturabschwungs, der daraus folgenden Ver-
schlechterung der Arbeitsmarktbedingungen
im Euroraum und des deutlichen Anstiegs der
Arbeitslosigkeit sowie das deutliche Absinken
der Inflation widerspiegeln. Angesichts eines
jéhrlichen BIP-Wachstums im Euroraum von
-4,0 % im dritten Quartal 2009 (siche Tabelle
3 in Abschnitt 2.4 dieses Kapitels) scheinen die
Tariflohne der wirtschaftlichen Abkiihlung nur
zum Teil Rechnung zu tragen.

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer kehrte ihre Aufwértsbewe-
gung noch vor den Tarifléhnen um. Sie erreichte
im dritten Quartal 2008 mit 3,6 % einen Hochst-
stand, bewegte sich anschlieBend rasch nach
unten und lag im dritten Quartal 2009 bei 1,4 %
und somit auf dem niedrigsten Stand seit Beginn
der WWU. Das stérker ausgepragte Absinken
dieses Arbeitskostenindikators gegeniiber den
Tariflohnen (die ,,Lohndrift™) ergibt sich daraus,
dass dieser Indikator flexible Lohnbestandteile
wie Boni enthilt, die — vereinzelten Hinweisen
zufolge — merklich riickldaufig waren. Dartiiber
hinaus wirkten sich Arbeitszeitverkiirzungen,
auf die zahlreiche Unternehmen wihrend des
Wirtschaftsabschwungs setzten, automatisch auf
das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer aus.

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

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

2007 2008 2009

Tarifverdienste 2,1 3,2 2,6
Gesamtarbeitskosten pro 25 35
Stunde
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 23 3.2
Nachrichtlich

Arbeitsproduktivitat 1,0 -0,2

Lohnstiickkosten 1,6 3,5

2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
3,6 32 2,8 23 2,1
4,4 38 43 32
3,0 1,9 L6 1.4

-1,7 -3,8 -3,1 -2,0
4.8 59 4,8 3,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Diese Wachstumsverlangsamung beim Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer war zwar
lainderiibergreifend zu verzeichnen, in der
sektoralen Aufgliederung zeigen sich jedoch
betrichtliche Unterschiede. So ging die Rate in
der Industrie (ohne Baugewerbe), wo vielerorts
Kurzarbeit eingefiihrt wurde, besonders stark
zuriick und sank bis zur Jahresmitte auf Null.
Die Steigerungsraten des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer im Baugewerbe lagen hinge-
gen mit 3,0 % im dritten Quartal 2009 nach
wie vor auf erhohtem Niveau, was insbesondere
durch bestimmte Beschéftigungsstruktureffekte
zu erkldren ist, da — wenn auch regional stark
unterschiedlich — in erster Linie Arbeiter in den
unteren Lohngruppen entlassen wurden (siche
Abbildung 27).

Im Gegensatz zum Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer lag die jahrliche Steigerungs-
rate der Arbeitskosten pro Stunde im Berichts-
jahr weiterhin auf erhohtem, allerdings gegen-
iiber ihrem Hochststand von 4,4 % vom vierten
Quartal 2008 deutlich niedrigeren Niveau. Diese
starrere Wachstumsrate spiegelte vor allem die
Tatsache wider, dass die Anzahl der je Beschéf-

Abbildung 27 Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer nach Sektoren

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

tigten geleisteten Arbeitsstunden im Berichts-
jahr bis zum dritten Quartal um knapp 2 %
zuriickging, und dass Arbeitszeitverkiirzungen
iiblicherweise mit unverhéltnismaBig geringen
Entgeltkiirzungen einhergehen (siche Kasten 5).
Das jahrliche Wachstum der Arbeitskosten pro
Stunde iiberschritt demzufolge auch die ent-
sprechende Tariflohnrate, obschon hier Bonus-
kiirzungen wirksam wurden. Im Vorjahrsver-
gleich wies die Industrie den hdchsten Anstieg
der Arbeitskosten pro Stunde auf, da dieser Sek-
tor am stérksten flexible ArbeitszeitmaBnahmen
nutzte.

Die konjunkturelle Verlangsamung ging in
zahlreichen Euro-Léndern mit einer Arbeits-
krédftehortung einher, wodurch das Arbeits-
produktivititswachstum — gemessen an der
Produktionsleistung je Beschéftigten — stark
riicklédufig war. Da das Wachstum des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer auf die kon-
junkturelle Abkithlung deutlich weniger stark
reagierte, stiegen die Lohnstiickkosten rasch an
und erreichten im ersten Quartal 2009 mit 5,9 %
einen Hochststand gegeniiber dem Vorjahr. Die-
ser Anstieg beeintrdchtigte die Geschaftsmar-
gen merklich. Mit der beginnenden Umkehr
konjunktureller Effekte fiel das Wachstum der
Lohnstiickkosten bis zum dritten Quartal 2009
auf 3,5 %. Dieses Verlaufsmuster der Lohn-
stiickkosten wurde vor allem durch die jahrli-
che Steigerungsrate der Arbeitsproduktivitét
beeinflusst, die nach einem Riickgang auf einen
Durchschnittswert von -0,2 % im Jahr 2008
(verglichen mit Wachstumsraten von rund 1 %
in der Zeit von 2006 bis 2007) im ersten Quartal
2009 mit -3,8 % im Jahresabstand einen Tief-
stand erreichte. Diese Dynamik schwéchte sich
bis zum dritten Quartal 2009 ab, sodass ein
Riickgang von 2,0 % verzeichnet wurde, wobei
die Produktion ausgeweitet und zugleich weiter-
hin Arbeitsplitze abgebaut wurden (siche Abbil-
dung 28).

GEWINNMARGEN

Die operativen Margen verringerten sich auf-
grund der sprunghaften Zunahme der Lohn-
stiickkosten rapide. Die Absatzpreise gerie-
ten weltweit unter Druck, was sich anhand der
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Abbildung 28 Arbeitskosten im Euroraum

Abbildung 29 Zusammensetzung des
BIP-Deflators

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quelle: Eurostat.

Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators erken-
nen lésst, der von 2,3 % (Mitte 2008) rasch
auf 0,9 % (drittes Quartal 2009 — siche Abbil-
dung 29) zuriickging. Die Entwicklung des BIP-
Deflators relativ zu den Lohnstiickkosten (ein
Indikator fiir die Entwicklung der Gewinnauf-
schldge insgesamt) weist nach einem Absinken
um 1,3 Prozentpunkte im Jahr 2008 eine drasti-
sche Abnahme der Gewinnmargen um 3,5 Pro-
zentpunkte in den ersten drei Jahresvierteln
2009 aus.

Vor diesem Hintergrund schrumpften die —
brutto berechneten — Betriebsiiberschiisse der
Unternehmen in jahrlicher Betrachtung in den
ersten drei Quartalen 2009 um 11 %. Verant-
wortlich hierfiir waren zu gleichen Teilen die
mit dem Konjunkturabschwung verbunde-
nen Mengeneffekte und die mit riickldufigen
Gewinnmargen je Produktionseinheit einherge-
henden Margeneffekte.

PREISE FUR WOHN- UND GEWERBEIMMOBILIEN
GESUNKEN

Die bei der Berechnung des HVPI nicht beriick-
sichtigten Preise fiir Wohneigentum im Euro-
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raum sanken im ersten Halbjahr 2009, nach-
dem bereits seit der zweiten Jahreshélfte 2005
ein Trend zur Verlangsamung zu beobachten
war. Die Wohnimmobilienpreise im Eurogebiet
insgesamt gingen laut aktueller Schiatzungen in
den ersten sechs Monaten 2009 um rund 2,4 %
gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Im ersten Halb-
jahr 2008 waren sie noch um 2,8 % und in der
zweiten Jahreshilfte 2008 um 0,8 % gestie-
gen (siche Abbildung 30). Durch die Lander-
angaben wird bestitigt, dass die Hauserpreise
im Euroraum auf relativ breiter Front abnah-
men, obschon es sowohl zwischen den einzel-
nen Lindern als auch den Regionen betrichtli-
che Unterschiede gab. Fiir Irland und Malta, wo
Preisriickgdnge in der zweiten Hélfte 2007 bzw.
der ersten Hélfte 2008 eingesetzt hatten, wurde
in der ersten Jahreshélfte 2009 erneut ein star-
ker Preisverfall bei Wohneigentum verzeichnet.
Auch in Spanien, Frankreich, Slowenien und
Finnland sanken die Wohnimmobilienpreise in
der ersten Jahreshilfte 2009 merklich, wahrend
in Italien, Osterreich und Portugal ein Anstieg
zu verzeichnen war. In Deutschland verringer-
ten sich die Wohnimmobilienpreise 2009 nach
einer bis dahin moderaten Zunahme nur leicht.



Abbildung 30 Preise fiir Wohneigentum im

Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
nationalen Statistiken.

Anmerkung: Die Angaben fiir 2009 bezichen sich auf das erste
Halbjahr.

Der Kapitalwert von Gewerbeimmobilien im
Euroraum geht seit Jahresbeginn 2008 zurtick.
Dieser Trend steht im Einklang mit der Ein-
schitzung, dass der Wert von Gewerbeimmobi-
lien im Eurogebiet im vergangenen Zehnjahres-
zeitraum eine groBere Konjunkturabhangigkeit
aufwies als die Wohnimmobilienpreise. Der
Markt fiir gewerbliche Immobilien im Euro-
Wiaéhrungsgebiet hat sich auf recht breiter Front
eingetriibt. In allen Euro-Léndern, fiir die Daten
vorliegen, wird seit dem Schlussquartal 2008
fiir erstklassige Immobilien ein Wertverfall
verzeichnet. Im Durchschnitt bewegte sich der
Preisriickgang gegeniiber dem Vorjahr in den
letzten Quartalen zwischen 10 % und 13 %. Die
Entwicklung ist allerdings von Land zu Land
unterschiedlich, da in einigen Landern ein jahr-
licher Preisverfall von 50 %, in anderen jedoch
nur geringe Preisriickgénge verzeichnet wer-
den. Allgemein kommt es in den Léndern, die
von 2004 bis 2007 die kréftigsten Preiserhdhun-
gen erfuhren, nun seit 2008 zu den am stérksten
ausgepragten Preiskorrekturen.

ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN
Die Einschétzungen von Consensus Economics,
dem Euro Zone Barometer und des von der EZB

durchgefiihrten Survey of Professional Forecas-
ters (SPF) zeigen, dass die umfragebasierten
langfristigen Inflationserwartungen (in fiinf Jah-
ren) weiterhin nahe bei 2 % lagen. Aus dem SPF
geht hervor, dass die durchschnittlichen Punkt-
schitzungen der Teuerung fiir 2014 der von der
EZB befragten Prognostiker im Jahresverlauf
2009 nach wie vor in einem engen Band von
1,9 % bis 2 % lagen. Zudem blieben die Brea-
keven-Inflationsraten, die anhand inflationsin-
dexierter Anleihen sowie der aus vergleichbaren
inflationsindexierten Swaps ableitbaren Sétze
im Euroraum (unter Verwendung der impliziten
fiinfjahrigen Termin-Breakeven-Inflationsrate in
fiinf Jahren) ermittelt werden, 2009 durchgehend
in einem Korridor von 2,2 % bis 2,7 %. Wie in
Abschnitt 2.2 dieses Kapitels erldutert gehen
von diesen marktbasierten Messgroen zuweilen
verzerrte Signale aus, wobei 2009 diese Mess-
groBen anscheinend stark von mit Liquiditéitsfra-
gen im Zusammenhang stehenden Verzerrungen
beeinflusst wurden. Insgesamt deuten sowohl die
umfrage- als auch die marktbasierten Indikato-
ren weiterhin darauf hin, dass kaum die Gefahr
besteht, dass die Inflationserwartungen ihre Ver-
ankerung verlieren.

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

BEISPIELLOSER RUCKGANG DES BIP IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET IM JAHR 2009

Nach dem deutlichen Riickgang der Wachstums-
rate von 2,7 % im Jahr 2007 auf 0,5 % im Jahr
2008 schrumpfte das reale BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet im Berichtsjahr um 4,0 % (sieche
Tabelle 3).

Dieser betrachtliche — und bisher bei wei-
tem stirkste — Riickgang war vornehmlich die
Folge einer drastischen Produktionsabnahme
im Schlussquartal 2008 und im ersten Quar-
tal 2009, die sich in einem Umfeld neuerlicher
Finanzmarktturbulenzen, erh6hter Unsicherheit
und eines beispiellosen weltweiten Einbruchs
des Wirtschaftswachstums und der Nachfrage
vollzog. Auf die plétzliche Verschlechterung der
Geschiftsaussichten, die sich rasch leerenden
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Auftragsbiicher und den teureren und beschrank-
teren Zugang zu Finanzmitteln reagierten die
Unternehmen, indem sie Expansionspldne auf-
schoben und Lagerbestdnde reduzierten. Ange-
sichts der erhdhten Unsicherheit stockten die
privaten Haushalte im Zusammenhang mit sich
verschlechternden kurzfristigen Beschéftigungs-
aussichten sowie Portfolioverlusten ihre Erspar-
nisse auf. Infolgedessen sank das BIP im vierten
Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 kumu-
liert um 4,4 %. Im Verlauf des zweiten Quartals
2009 stabilisierte sich die Produktionsleistung
dann weitgehend und kehrte in der zweiten Jah-
reshélfte, als sich die Finanzierungsbedingun-
gen allmédhlich verbesserten und der Auflenhan-
del wieder anzog, zu positiven Wachstumsraten
zuriick — wenn auch in verhaltenem Tempo und
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau.

VERRINGERUNG DES BIP HAUPTSACHLICH

AUF ENTWICKLUNGEN VON PRIVATEN
INVESTITIONSAUSGABEN UND AUSSENHANDEL
IURUCKZUFUHREN

Die drastische Abschwichung der Nachfrage
im Schlussquartal 2008 und im ersten Quartal
2009 war vor allem eine Folge der Entwicklung
der privaten Investitionsausgaben und des inter-
nationalen Handels. Im Gegensatz dazu stiegen
die Ausgaben des Staates (sowohl Konsum-
als auch Investitionsausgaben) weiterhin, und
die privaten Konsumausgaben verringerten
sich weniger stark. Die seit Mitte 2008 zu ver-
zeichnende Verschlechterung des auBBenwirt-
schaftlichen Umfelds miindete nach der Zuspit-
zung der Finanzkrise im letzten Jahresviertel
in einen schwerwiegenden Abschwung, wobei
sich sowohl in fortgeschrittenen als auch in auf-

Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr?

2007 2008 2009 | 2008
Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,7 0,5 40 -1,8

Darunter:

Inldndische Verwendung® 2,4 0,6 -0,5
Private Konsumausgaben 1,6 0,4 -0,7
Konsumausgaben des Staates 2,3 2,0 2,4
Bruttoanlageinvestitionen 4,7 -0,7 -5,8
Vorratsveranderungen® 0,0 0,1 0,6

AuBenbeitrag? 0,4 0,0 -1,3
Exporte® 6,3 0,8 -6,9
Importe™ 55 0,9 -4,0

Reale Bruttowertschopfung

Darunter:

Industrie ohne Baugewerbe 2,4 -0,9 -7,6
Baugewerbe 22 -0,8 -3.4
Rein marktbestimmte

Dienstleistungen® 3.9 1,2 -0,7

Verinderung gegen Vorquartal?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009

Q1 Q2 Q3 Q| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

50 -48 40 21 -19 25 -01 04 01
32 34 32 08 20 -07 04
13 09  -10 05 04 01 -01
25 25 25 06 06 06 06
L5 -11,7 -114 40 54 -6 08
05 08 -06 02 -08 06 05
18 -5 -09 105 06 01
166 -172 -135 72 86 -2 31
128 -143 -118 48 74 28 30
166 -17,1 -13.6 64 83 -15 23
59 47 42 18 -1,0 07 08
29 29 27 1 -5 00 -00

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gemeldeten Daten sind saisonbereinigt und nur zum Teil arbeitstaglich bereinigt,

vierteljéhrliche, arbeitstiglich bereinigte VGR-Daten melden.

da nicht alle Euro-Lander

1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen; als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

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

6) Umfasst Handel und Reparatur, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichteniibermittlung, Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grundstiicks-
und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen iiberwiegend fiir Unternehmen.
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strebenden Volkswirtschaften das Wirtschafts-
wachstum verlangsamte. Der Versuch der Unter-
nehmen, entlang der globalen Versorgungskette
Einsparungen zu erzielen, fithrte zu Handels-
aussetzungen und zum Aufschub von Lieferun-
gen, was wiederum im Schlussquartal 2008 und
im ersten Quartal 2009 einen besonders gravie-
renden Exportriickgang bewirkte. Vor diesem
Hintergrund fiihrten die Unternehmen sowohl
ihre Anlagen- als auch ihre Vorratsinvestitionen
drastisch zuriick. Angesichts der rapiden Ver-
schlechterung an den Wohnimmobilienmérkten
verringerten sich die Investitionen der privaten
Haushalte ebenfalls in einem immer rascheren
Tempo. Zugleich wurde bei beschleunigter Dis-
inflation das Haushaltseinkommen durch eine
Reihe staatlicher Maflnahmen im Rahmen des
Europdischen Konjunkturprogramms gestiitzt,
wodurch das Absinken der Konsumausgaben
abgefedert wurde (siche Abbildung 31).

Bedingt durch den Anstieg beim Vorsorgespa-
ren sank der private Verbrauch im Jahr 2009
um rund 1 %. Das Jahreswachstum des real ver-
fiigbaren Einkommens der privaten Haushalte
blieb hingegen mit knapp 1 % relativ stabil, vor
allem im Vergleich zum AusmaB des Produk-
tionsriickgangs und der damit einhergehenden
Verringerung des insgesamt verfiigbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte im Euroraum.
Malfgeblich fiir diese relativ robuste Entwick-
lung waren hauptséchlich vier Faktoren: Erstens
verlangsamte sich das Wachstum des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer weniger mar-
kant als die Arbeitsproduktivitét, da die Lohne
— in erster Linie aufgrund der Dauer der Tarif-
vereinbarungen (siche Abschnitt 2.3 in diesem
Kapitel) — nach wie vor stiegen. Zweitens ging
die Beschéftigung weit weniger stark zuriick als
die Produktion, da die Unternechmen insbeson-
dere im Rahmen staatlicher Forderprogramme
Arbeitskrifte horteten. Drittens wurde das ver-
fiigbare Einkommen der privaten Haushalte
durch stark zunehmende Sozialleistungen, lang-
samer steigende Sozialabgaben und sinkende
Einkommenssteuern infolge staatlicher Kon-
junkturmaBnahmen und des Wirkens automa-
tischer Stabilisatoren in den &ffentlichen Haus-
halten betréchtlich gestiitzt. Viertens trug auch

Abbildung 31 Beitrage zum Wachstum des

realen BIP (Quartalsvergleich)

(vierteljdhrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
=== Vorratsverinderungen

wee Inldndische Nachfrage (ohne Vorrite)

AuBenbeitrag

Reales BIPY
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

die im Jahr 2009 im Durchschnitt sehr nied-
rige Inflationsrate zu dieser robusten Entwick-
lung bei.

Angesichts der steigenden Unsicherheit, sich
eintriilbender Arbeitsmarktaussichten, sinkender
Geldvermogen, sich verschirfender Kreditkon-
ditionen und der sich verschlechternden Lage an
den Wohnimmobilienmérkten erhohten die pri-
vaten Haushalte jedoch ihre Sparquote betrécht-
lich — und zwar von 14,1 % im Jahr 2008 um
schitzungsweise 1,6 Prozentpunkte innerhalb
eines Jahres, sodass im Friithjahr 2009 Spitzen-
werte erreicht wurden wie zuletzt im Zeitraum
von 2002 bis 2003. Im dritten Quartal 2009 war
die saisonal bereinigte Sparquote leicht riick-
laufig. Die Indikatoren fiir das Verbraucherver-
trauen, die Mitte 2007 Hochststdnde verzeichnet
hatten, fielen im Herbst 2008 drastisch und lagen
im Frithjahr 2009 auf einem historisch niedri-
gen Niveau. Im weiteren Jahresverlauf erholten
sie sich wieder (siche Abbildung 32). Die Eintrii-
bung der Arbeitsmarktaussichten trug dazu bei,
dass sich das Vertrauen der Verbraucher ver-
schlechterte, sodass die privaten Haushalte ihre
Ausgaben einschriankten und aus Vorsorgegriin-
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den vermehrt sparten. Verstdrkt wurde die Unsi-
cherheit der privaten Haushalte hinsichtlich der
Wirtschaftsperspektiven zudem durch sinkende
Wohnimmobilienpreise und einen drastischen
Riickgang des Geldvermogens, als am vormals
boomenden Aktienmarkt nunmehr drastische
Kursverluste verzeichnet wurden, denen auch
die im zweiten Quartal 2009 einsetzende teil-
weise Erholung der Aktienkurse nicht entge-
genwirken konnte. Die Tatsache, dass sich die
Sparquoten regional sehr heterogen entwickel-
ten, deutet darauf hin, dass innerhalb des Euro-
raums — insbesondere in Bezug auf den Arbeits-
markt — groBe Unterschiede im Hinblick auf die
Lage und das Vertrauen bestehen.

Die privaten Konsumausgaben, die im Zwolf-
monatszeitraum bis zum ersten Quartal 2009
um 1,3 % gesunken waren, stabilisierten sich im
weiteren Verlauf des Berichtsjahrs tendenziell,
wobei sie merklich von staatlichen Fordermal-
nahmen fiir Verbraucher profitierten, die ihre
Altfahrzeuge im Gegenzug fiir den Kauf eines
Neuwagens verschrotten lieBen. Ausgehend von

Abbildung 32 Vertrauensindikatoren

(Salden in %; saisonbereinigt)

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

'40111111111111111111111111'40
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen
vom Durchschnitt des Zeitraums seit Januar 1985 (Vertrauensindika-
tor fiir die Verbraucher und die Industrie) und seit April 1995
(Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor) dar.
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dem niedrigen Niveau, das im vierten Quartal
2008 und im ersten Quartal 2009 verzeichnet
wurde, erhohte sich die Anzahl der Pkw-Neuzu-
lassungen durch diese tempordren Ma3nahmen
sprunghaft, wodurch ein Beitrag zum Abbau
von Lageriiberschiissen im Kfz-Handel geleis-
tet wurde und die Weichen fiir einen Produk-
tionsanstieg in der Automobilindustrie gestellt
werden sollten.

Das Wachstum der staatlichen Konsumausgaben
war im Berichtsjahr weiterhin dynamisch und
beschleunigte sich gegeniiber der im Jahr 2008
verzeichneten Wachstumsrate von 2 % leicht, da
die Hauptbestandteile (Arbeitnehmerentgelt im
offentlichen Sektor und soziale Sachtransfers)
kurzfristig von der konjunkturellen Entwick-
lung unberiihrt blieben. Dariiber hinaus waren
die Regierungen wéhrend der Rezession gene-
rell bestrebt, die Wirtschaft zu stiitzen.

Die Anlageinvestitionen insgesamt brachen im
Berichtsjahr drastisch ein und fielen um schit-
zungsweise 11 %, nachdem 2008 ein leich-
ter Riickgang sowie 2007 und 2006 ein erhoh-
tes Wachstum von 4,7 % bzw. 5,7 % verzeichnet
worden war. Im Schlussquartal 2008 und im
ersten Quartal 2009 war der Riickgang gegen-
iiber dem Vorquartal jeweils besonders ausge-
pragt. Im Gegensatz zur privaten Investitions-
titigkeit blieben die 6ffentlichen Investitionen
weiterhin dynamisch und nahmen sogar rascher
zu, da allmihlich die Auswirkungen der seit
Ende 2008 seitens der Regierungen getroffenen
antizyklischen Ausgabenentscheidungen spiir-
bar wurden.

Bei nédherer Betrachtung der Bestandteile der
privaten Investitionen zeigt sich, dass die Woh-
nungsbauinvestitionen im Berichtsjahr vor dem
Hintergrund riicklaufiger Wohnimmobilien-
preise einen starken Riickgang — ndmlich von
10 % — verzeichneten. Diese Rate war etwa dop-
pelt so hoch wie der im Jahr 2008 — nach dem
Ende der Aufschwungsphase im Wohnungs-
bau 2007 — gemessene Wert. Diese Abschwé-
chung trat allgemein in jenen Léndern deut-
licher zutage, die in der Mitte des Jahrzehnts
einen sehr raschen Anstieg der Wohnimmobili-



enpreise verzeichnet hatten, und war in einigen
dieser Lander besonders eklatant.

Noch rascher als die Wohnungsbauinvestitio-
nen gingen die Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen zuriick (um rund 14 % im Jahres-
vergleich). Dies steht im Gegensatz zu den
moderaten Wachstumsraten im Jahr 2008, als
sich die dynamische Entwicklung in der ersten
Jahreshilfte insgesamt noch positiv auswirkte.
Die erhohte Unsicherheit beziiglich der kiinf-
tigen Aussichten, der Nachfrageeinbruch, der
geringe Kapazitdtsdruck und die schwinden-
den Gewinnmargen sowie die urspriinglich res-
triktiveren Finanzierungsbedingungen trugen in
unterschiedlichem Mal} zu diesem ausgespro-
chen starken Absinken der Unternehmensinves-
titionen bei.

Die Vorratsverdnderungen, die eine weitere fiir
die Entwicklung der Sachvermogensbildung von
Unternehmen mafgebliche Grofle darstellen,
haben den Wirtschaftsabschwung in hohem Malf3
verstirkt. So trugen sie schitzungsweise 0,7
Prozentpunkte zum BIP-Riickgang im Gesamt-
jahr 2009 bei, wobei insbesondere in der ersten
Halfte 2009 ein starker negativer Quartalsbei-
trag zum BIP-Wachstum (in einer Grof3enord-
nung von mehr als 1,4 Prozentpunkten des BIP)
zu verzeichnen war, wiahrend in der zweiten
Jahreshélfte eine leichte Erholung eintrat. Die
Unternehmen im Einzelhandel begannen in der
zweiten Hélfte 2008, ihre Lager abzubauen, und
das verarbeitende Gewerbe verringerte seine
Material- und Vorleistungsbestiande. Im Gegen-
satz dazu wuchsen die Lagerbestéinde an Fer-
tigerzeugnissen des produzierenden Gewerbes
Umfragen zufolge immer rascher an, da die Fir-
men urspriinglich das Tempo des Nachfrage-
riickgangs unterschétzt hatten. In Verbindung
mit Erwartungen hinsichtlich eines weiteren
Sinkens der Nachfrage und eines Anstiegs der
Lagerhaltungskosten fiihrte dies im Herbst 2008
zur Wahrnehmung eines unangemessen hohen
Niveaus des Lagerbestands. Sinkende Erzeuger-
preise (fiir Rohstoffe und Industrieerzeugnisse)
trieben im Herbst 2008 die Kosten der Lager-
haltung auf Rekordhohe; entsprechend grof
war der Anreiz, sie zu reduzieren. Im Bestre-

ben, eine optimale Vorrédte-Umsatz-Relation
beizubehalten, begannen die Unternechmen, die
Produktion drastisch zu drosseln, und entspre-
chend rasch beschleunigte sich der Lagerabbau
bei Fertigerzeugnissen. Zu Beginn des Berichts-
jahrs war bei sdmtlichen Lagerbestdnden ein
umfangreicher Abbau zu verzeichnen, der im
zweiten Quartal einen Hohepunkt erreichte.
In der zweiten Jahreshélfte verlangsamte sich
der Vorratsabbau, und die Lagerbesténde fie-
len rasch auf ihr Trendniveau und begiinstig-
ten so das BIP-Wachstum (siche Abbildung 33).
Ende 2009 deuteten Umfragen und andere ver-
einzelte Hinweise darauf hin, dass die Lager-
iberschiisse weitgehend abgebaut worden waren
und das Vorratsmengenniveau haufig als niedrig
eingeschitzt wurde.

Die Exporte von Waren und Dienstleistungen des
Euroraums fielen 2009 insgesamt um rund 13 %,
nachdem sie im Vorjahr um 0,8 % und 2007 um
6,3 % gestiegen waren (Angaben einschlieB3-
lich des Handels innerhalb des Euroraums). Die

Abbildung 33 Vorratsverinderungen
im verarbeitenden Gewerbe und im

Einzelhandel (EMI-Umfragen)

(Diffusionsindizes)

= Vorleistungen (verarbeitendes Gewerbe)
Fertigwaren (verarbeitendes Gewerbe)
==== Verarbeitendes Gewerbe insgesamt
—— Einzelhandel

Insgesamt
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Quellen: Markit und EZB.

Anmerkung: Unter ,,Verarbeitendes Gewerbe insgesamt™ wird
der einfache Durchschnitt aus Vorleistungen und Fertigwaren
ausgewiesen, unter ,,Insgesamt® der einfache Durchschnitt aus
,,Verarbeitendes Gewerbe insgesamt und ,,Einzelhandel*.
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seit Mitte 2008 zu verzeichnende Verschlech-
terung des auBBenwirtschaftlichen Umfelds ent-
wickelte sich im letzten Quartal 2008 zu einem
schwerwiegenden Abschwung, als die Ausset-
zung zahlreicher Geschifte und Lieferaufschiibe
einen besonders empfindlichen Exportriick-
gang bewirkten. Im Einklang mit der Einschat-
zung einer sich verkiirzenden Versorgungskette
wurde die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern
und Investitionsgiitern besonders beeintréach-
tigt. Gleichzeitig gewann der Euro in nominaler
effektiver Rechnung erheblich an Wert, was die
Exporte auBerdem weiter belastet haben konnte.
Nichtsdestoweniger begannen die Exporte in der
zweiten Halfte 2009 wieder anzusteigen, denn
die Konjunktur hatte in wichtigen Exportmark-
ten die Talsohle durchschritten, die Handelspart-
ner stellten den Abbau der Lagerbestande ein
und die weltweite Versorgungskette zeigte wie-
der Anzeichen einer Normalisierung. In den letz-
ten Monaten des Jahres wiesen mehrere Umfra-
gen liber gewerbliche Auftriage aus dem Ausland
sowie Auftragsbestdnde auf eine Riickkehr zum
Wachstumspfad hin. Parallel hierzu verringerten
sich im Berichtsjahr in Reaktion auf die nach-
lassende Binnennachfrage die Importe des Euro-
Wihrungsgebiets (wenn auch weniger stark als
die Exporte). Unter dem vorherrschenden Ein-
druck riickldufiger Ausfuhren war ein betracht-
licher negativer Beitrag des Aulenhandels zum
BIP-Wachstum zu beobachten (knapp 0,8 Pro-
zentpunkte fiir das gesamte Berichtsjahr). In
diesem Ergebnis spiegelte sich trotz im weiteren
Jahresverlauf positiver Wachstumsbeitrage der
Einfluss der im Quartalsvergleich in der zweiten
Jahreshilfte 2008 und im ersten Quartal 2009
verzeichneten starken Negativbeitrdge wider
(einschlieBlich der entsprechenden statistischen
Uberhangseffekte).

DRASTISCHER RUCKGANG DER
INDUSTRIEPRODUKTION

In sektoraler Betrachtung war vom Produk-
tionsriickgang in erster Linie die Industrie
betroffen — und zwar in hoherem Malle, als
dies aufgrund des stilisierten Faktums, dass der
Industriesektor tendenziell konjunkturanfalliger
ist als die anderen Sektoren, zu erwarten wire.
So verringerte sich die Wertschopfung in der
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Industrie ohne Baugewerbe wihrend der ers-
ten neun Monate des Berichtsjahrs um 15,8 %
gegeniiber dem Vorjahr. Der vergleichbare
Wertschopfungsriickgang betrug bei marktbe-
stimmten Dienstleistungen 2,8 % und im Bau-
gewerbe 4,9 %.

Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
brach im Sechsmonatszeitraum bis Februar 2009
besonders stark ein; der im April 2009 erreichte
Tiefstwert lag um 22 % unter dem Hochststand
von Januar 2008. In der Folge begann sich das
verarbeitende Gewerbe — wenn auch nur lang-
sam — wieder zu erholen. Die Kapazitétsaus-
lastung in diesem Sektor sank (Umfragedaten
zufolge) im Juli auf einen neuen Tiefstand von
69,6 %, der den langjdhrigen Durchschnitt von
81,4 % merklich unterschritt.

In Reaktion auf Lieferstopps und den Abbau
der Lagerbestinde entlang der Versorgungs-
kette schrumpfte die Produktion von Vorleis-
tungsgiitern besonders deutlich. Aufgrund der
schwicheren Auslandsnachfrage, einer sin-
kenden Investitionstdtigkeit im Inland und des
raschen Abbaus des Auftragsiiberhangs sank
die Produktion von Investitionsgiitern eben-
falls, und auch die Automobilindustrie hatte
einen Produktionsriickgang zu verzeichnen. In
der zweiten Hélfte des Jahres 2009 erholte sich
die Produktion in der Vorleistungsgiiter- und
in der Automobilindustrie rascher als in ande-
ren Bereichen (siche Abbildung 34), wahrend
die Produktion im Baugewerbe weiterhin aus-
gesprochen schwach ausfiel und sich im Woh-
nungsbausektor erneut verschlechterte. In einer
Reihe von Lindern fiel der Bauleistungsriick-
gang besonders deutlich aus — vor allem in
jenen Landern, in denen der Wohnungsbausek-
tor bezogen auf das BIP vor Beginn der Finanz-
krise deutlich an Gewicht gewonnen hatte. Eine
gewisse Erleichterung fiir den Bereich bewirk-
ten staatliche Maflnahmen zur Beschleunigung
von Infrastrukturprojekten.

Die Produktion marktbestimmter Dienstleis-
tungen entwickelte sich zwar robuster, ging
im Jahresvergleich aber dennoch um knapp
3 % (gemessen an der Wertschopfung) zuriick.



Abbildung 34 Beitrige zum Wachstum der

Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beitréige in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

Dienstleistungen zwischen Unternehmen gerie-
ten vermehrt unter Druck, da die Unterneh-
men Anschaffungen moglichst reduzierten und
sich auf unvermeidliche Ausgaben beschrank-
ten. Besonders betroffen von den riickldufi-
gen Lieferungen und den Unterbrechungen der
Versorgungskette war der Transportsektor; die
Personaldienstleister, eine besonders konjunk-
turabhéngige Branche, verzeichneten massive
Riickginge. Anzeichen fiir einen erheblichen
Produktionsriickgang gibt es in den Bereichen
Pkw-Vermietung, Werbung und Beratungsleis-

Kasten 5

tungen. Im Gegensatz dazu konnten Firmen,
die im Sektor Unternehmensumstrukturierung
tatig sind, Zuwichse verzeichnen, und die Aus-
lagerung von Dienstleistungen war angesichts
neuerlicher Bemiithungen zur Kostensenkung
weiterhin relativ rege. Dariiber hinaus hatten
EDV-Dienstleistungen weniger empfindliche
Riickschldge zu verbuchen. Verbraucherorien-
tierte Dienstleistungen schnitten insgesamt ten-
denziell besser ab, obwohl zahlreiche Branchen
Riickgénge meldeten. Der Einzelhandel insge-
samt hatte unter der Konsumschwiche zu lei-
den, wobei sich in der Nachfragestruktur eine
deutliche Hinwendung zu billigeren Nichtmar-
kenwaren bemerkbar machte, was zu einem
starken Einbruch in der Nachfrage nach teure-
ren Waren fiihrte.

VERSCHLECHTERUNG AM ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmarktbedingungen im Euro-Wih-
rungsgebiet verschlechterten sich im Berichts-
jahr drastisch. Diese Entwicklung hatte sich
bereits 2008 angekiindigt, als sich die anhal-
tenden Verbesserungen der vorangegangenen
beiden Jahre umkehrten, die bis Ende 2007 zu
ausgepragter Arbeitskrafteknappheit und stei-
gendem Lohndruck gefiihrt hatten. Doch fie-
len zugleich der Beschéftigungsriickgang und
der damit einhergehende Anstieg der Arbeits-
losigkeit — selbst unter Beriicksichtigung der
stilisierten Tatsache, dass die Beschéftigungs-
entwicklung dem Konjunkturverlauf hinterher-
hinkt — deutlich geringer aus, als in Anbetracht
des beispiellosen Produktionsverfalls zu erwar-
ten gewesen wire. Auflerdem wirkte sich diese
Entwicklung auf unterschiedliche Arbeitneh-
mergruppen bzw. Lander verhdltnismaBig hete-
rogen aus (siche Kasten 5).

DIE BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IM EURORAUM IM JAHR 2009

Nach einer Abschwéchung des Beschiftigungswachstums im Jahr 2008 verschlechterte sich
die Arbeitsmarktlage im Euroraum im Jahr 2009 bei gleichzeitig schrumpfendem Wirtschafts-
wachstum und einer rascher anziehenden Arbeitslosigkeit. Im vorliegenden Kasten wird die
Beschiftigungsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet im Berichtsjahr erortert, wobei auf die
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Abbildung A Wachstum des BIP und der Abbildung B Sektorale Zusammensetzung des

Beschaftigung im Euroraum Beschaftigungswachstums im Euroraum
(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

unterschiedlichen Erfahrungen einiger Mitgliedstaaten sowie einzelner Gruppen am Arbeits-
markt eingegangen wird.

Im Allgemeinen reagiert die Entwicklung der Arbeitsmarktvariablen tendenziell verzogert auf
den Konjunkturverlauf (siche Abbildung A). So verdichteten sich Anfang 2009 die Anzeichen
dafiir, dass die negativen Folgen des Wirtschaftsabschwungs, der zunéchst einen abrupten und
drastischen Beschiftigungseinbruch im Baugewerbe bewirkt hatte, nunmehr begannen, auf
weite Teile der Wirtschaft — insbesondere auf die Industrie und in geringerem Maf auch auf
den privaten Dienstleistungssektor — iberzugreifen (siche Abbildung B). Bis zum Sommer 2009
hatte der Beschéftigungsabbau dann die hochste Rate seit dem zweiten Quartal 1993 erreicht.

Einige Gruppen — hauptséchlich jiingere Arbeitnehmer, Erwerbstétige mit befristeten Arbeits-
vertrdgen und geringer qualifizierte Arbeitskréfte — scheinen besonders stark von der Ver-
schlechterung der Arbeitsmarktlage betroffen gewesen zu sein (siche Abbildung C). Der starke
Riickgang des Beschéftigungswachstums bei jungen Arbeitnehmern fithrte im gesamten Euro-
raum zu einem deutlichen Anstieg der Jugendarbeitslosigkeit, die damit nun den hochsten Stand
seit November 1997 erreicht hat. Erwerbstitige mit unbefristeten Vertrdgen waren bislang von
den Arbeitsmarktentwicklungen weniger stark betroffen, was unter anderem auf ihren gene-
rell umfassenderen Kiindigungsschutz zuriickzufiihren ist.! Die deutliche Verschlechterung der
Beschiftigungslage von Erwerbstdtigen mit befristeten Vertrédgen hatte bereits im Jahr 2008
begonnen. Anfang 2009 verschirfte sich dieser Trend merklich. Auch bei den geringer qualifi-
zierten Arbeitskrédften kam es zu einem deutlichen Beschaftigungsriickgang. Solche Verlaufs-

1 Siehe EZB, Arbeitsmarktanpassungen wihrend des aktuellen Konjunkturabschwungs, Kasten 6, Monatsbericht Juni 2009, sowie
EZB, Der jiingste Beschiftigungsriickgang im Euro-Wihrungsgebiet und seine Aufschliisselung, Kasten 7, Monatsbericht Septem-
ber 2009.
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muster sind in einem gewissen AusmaB zwar kit kst L LESUELU BT
typisch fiir Rezessionen, geben jedoch insofern
Anlass zur Besorgnis, dass sie zum Schwund
von Kenntnissen und Fahigkeiten, zu mdgli-

ausgewahlter Gruppen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigungswachstum im Euroraum (insgesamt)

chen Hysterese-Effekten und letztendlich zu - Befristete Arbeitsverhiltnisse
: : : : - ==== Unbefristete Arbeitsverhaltnisse
Einbuflen belm.Produkt}onspotenzm.l fihren Geringer qualfizierte Arbeitchmer
konnen, wenn sich Arbeitslose angesichts der -+ Beschiftigungswachstum bei jungen Arbeitnehmern
Q ey . . (< 25 Jahre)
geringen Beschiftigungsaussichten entmutigt
6 6

vom Arbeitsmarkt zuriickziechen bzw. wenn | ...
Investitionen in das Humankapital junger oder 4 4
geringer qualifizierter Arbeitnehmer zuriick- ¥
gestellt oder verzerrt werden.

Entwicklung der geleisteten
Arbeitsstunden

Die deutlich schwichere Nachfrage nach
Arbeitskrdften schlug sich nicht nur im
Beschéftigungsriickgang nieder. So wurde im
Euroraum im zweiten Quartal 2009 im Jah- A0 —————r—r——r—r—r——r—r—-10
. .. @ 0 Miérz  Sept. Mirz Sept. Mirz Sept. Mirz  Sept.
resvergleich der stiarkste Riickgang an geleis- 2006 2007 5008 2009
teten Arbeitsstunden seit Beginn der Zeit- Quellen: Furostat und EZB-Berechnungen.
reihe im Jahr 2001 verzeichnet. Wahrend dies 1) Arbeitnehmer mit Hauptschulabschluss oder gleichwertiger
q g 9 @ Schulbildung.
grofteils auf einem drastischen Riickgang der
Beschiftigtenzahl (insbesondere auf Verlusten
von Vollzeitarbeitsplatzen) im gesamten Euroraum beruhte, war Mitte 2009 ein dhnlich grofler
Anteil auf die markante Verkiirzung der durchschnittlichen Wochenarbeitszeit zuriickzufiih-
ren (siche Abbildung D).2 Unter Inanspruchnahme von MaBnahmen, die die Regierungen zum
Schutz von Arbeitspldtzen wiahrend des Konjunkturabschwungs ergriffen oder verlangert hatten,
stiitzte sich der private Sektor ausgiebig auf Programme zur Arbeitszeitanpassung. Solche Maf3-
nahmen konnen zwar kurzfristig insofern niitzlich sein, als sie es den Firmen erleichtern, ihren
Personalstand trotz Unsicherheit {iber die wahrscheinliche Dauer und Tragweite eines wahrge-
nommenen Abschwungs zu halten und somit teure Humankapitalverluste und Arbeitslosigkeit
zu vermeiden. Erstrecken sich solche Maflnahmen jedoch iiber ldngere Zeitrdume, sind damit
Risiken verbunden, insbesondere, wenn diese Programme eine effiziente sektorale Neuvertei-
lung der Ressourcen nach langer andauernden Ungleichgewichten nicht erlauben.

Entwicklung der Arbeitslosigkeit

Nachdem die Arbeitslosigkeit bereits seit dem Frithjahr 2008 zugenommen hatte, begann sie
Anfang 2009 noch rascher zu steigen. So wurde im ersten Quartal des Jahres ein Rekordzu-
wachs der Arbeitslosenzahlen verzeichnet. Auch wenn die Arbeitslosigkeit in den Folgemona-
ten etwas weniger rasch anstieg, wurden beim Beschiftigungsabbau im Euro-Wahrungsgebiet
weiterhin ungekannt hohe vierteljéahrliche Steigerungsraten verzeichnet. So hatte die Arbeitslo-

2 Die hier verwendeten Angaben sind der Arbeitskrifteerhebung der Europdischen Union entnommen, da die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen keine vierteljdhrlichen Euroraum-Aggregate liefern. Zu einer Darstellung der Entwicklungen der geleisteten
Arbeitsstunden anhand der verfiigbaren Daten iiber die drei groBten Volkswirtschaften im Euroraum, siehe EZB, Jiingste Entwick-
lungen der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Monatsbericht Dezember 2009.
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senquote im Euroraum Ende 2009 mit 10,0 % ein Zehnjahreshoch erreicht. Zwischen den ein-
zelnen Léndern im Euroraum blieben jedoch weiterhin grof3e Unterschiede bestehen. Wahrend
die nationale Arbeitslosenquote in einigen Lander (insbesondere in Irland und Spanien) relativ
stark anstieg, fiel die Zunahme in anderen Léndern trotz verhéltnismaBig starker Produktions-
riickgénge recht moderat aus (insbesondere in Deutschland und Italien).3

Zweifellos gehen diese deutlichen Lédnderunterschiede teilweise auf die abrupte Anpassung an
vorangegangene Blasen im Baugewerbe zuriick, wobei Irland und Spanien aufgrund ihrer vor-
mals groen und dynamischen Bausektoren ungleich stark von dem drastischen Abschwung
betroffen sind. Sie lassen sich aber auch mit den sehr unterschiedlichen institutionellen Rah-
menbedingungen sowie den uneinheitlichen Reaktionen der Regierungen der Euro-Lander auf
den Konjunkturriickgang erkliren. So hat die ausgiebige Nutzung flexiblerer Arbeitszeitmodelle
besonders in den Industriesektoren Deutschlands und Italiens dazu beigetragen, den Anstieg der
Arbeitslosigkeit in diesen Landern zu bremsen. Dagegen fiihrte die weitere Verbreitung befriste-
ter Arbeitsvertrige sowie eine geringere Nutzung von Kurzarbeitsmodellen in Spanien zu einer
massiven Freisetzung von Arbeitskraften und damit zu einer deutlichen Erhohung der verzeich-
neten Arbeitslosenquote auf rund 20 % der Erwerbsbevolkerung insgesamt.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Das Ausmal} Rezession kennt kein Beispiel
aus der jiingeren Vergangenheit. Angesichts
der in nichster Zeit voraussichtlich noch wei-
ter steigenden Arbeitslosigkeit werden die

Abbildung D Beitrage zum Wachstum der im

Euroraum geleisteten Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

Entscheidungstrager in Arbeitsmarktfragen
sicherstellen miissen, dass sich die jlingsten
Verschlechterungen nicht in hoherer struktu-
reller Arbeitslosigkeit niederschlagen. Lan-
gerfristige Verbesserungen am Arbeitsmarkt
werden vermutlich stark davon abhidngen, ob
es trotz der Turbulenzen gelingt, die Umstruk-
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Jahreswachstum der im Euroraum insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden

Beitrag aus Verdnderungen bei der
Teilzeitbeschaftigung

Beitrag aus Veranderungen bei der
Vollzeitbeschéftigung
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Wochenarbeitszeit (Vollzeit)

turierungen im Euroraum voranzutreiben. Es 0 0
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sein, um tiber eine ausreichende Differenzie-
rung nach Arbeitsmarktbedingungen, Wett-
bewerbslage der Firmen und Produktivitét der
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Quellen: Eurostat, Arbeitskréfteerhebung der Européischen Union
und EZB-Berechnungen.

3 Siche EZB, Der Zusammenhang von Produktion und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Oktober
2009. Im Mirz 2008 erreichte die Arbeitslosenquote im Euroraum einen Tiefstand von 7,2 %. Seither entfillt allein auf Spanien
knapp tiber die Hélfte der 4,3 Millionen neuen Arbeitslosen im Euroraum; die Anteile von Frankreich und Italien liegen bei rund
einem Fiinftel bzw. einem Zehntel. Trotz seiner relativ niedrigen Bevolkerungszahl entfiel auf Irland ein Anteil von 3,9 %, wihrend
Deutschland als grofite Volkswirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets zum Anstieg der Arbeitslosigkeit nur 0,8 % beitrug.
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Beschiftigten die Nachfrage nach Arbeitskraften zu beleben. Aullerdem wird eine zeitgerechte
Riickfiihrung der in der Krise getroffenen Mafinahmen — einschliefSlich der derzeit ausgiebigen
Nutzung von Kurzarbeitsmodellen — unumgénglich sein, um die notwendige Reallokation der
Arbeitskrifte weg von weniger produktiven und hin zu produktiveren Wirtschaftszweigen zu
ermoglichen. Weitere Strukturreformen werden dazu beitragen, Ubergiéinge am Arbeitsmarkt
zu erleichtern und die Wiedereingliederung entlassener Arbeitnehmer in die Beschéftigung zu
ermoglichen. Reformen zur Steigerung der Wirksamkeit und Effizienz aktiver arbeitsmarkt-
politischer MaBBnahmen, einschlieBlich solcher, die flexible Arbeitsmodelle oder Sozialleistun-
gen mit Strategien zur Forderung des Erwerbs von Humankapital und des lebenslangen Lernens
kombinieren, wiirden den Arbeitslosen den Weg zuriick in die Arbeitswelt erleichtern. Gleich-
sam wiirde eine Lockerung des Kiindigungsschutzes fiir fest angestellte Arbeitnehmer dazu bei-
tragen, den bestehenden Dualismus am Arbeitsmarkt etwas abzuschwichen. AuBlerdem kdme
diese Lockerung insbesondere Berufseinsteigern zugute — also potenziellen Tragern von Dyna-
mik und Innovation, die bisher ungleich stark von der Rezession betroffen waren. An den Pro-
duktmairkten wiirde ein verbesserter Wettbewerb dazu beitragen, Innovation und Umsetzung
effizienter Arbeitsmethoden zu fordern.

Gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen ging
die Beschéftigung im Euroraum bis zum dritten
Quartal 2009 um 2,1 % zurtick (siche Tabelle 4).
Auflerdem nahmen die Unternehmen drastische
Arbeitszeitverkiirzungen vor, wobei — etwa in Bel-
gien, Deutschland oder Italien — hdufig von staat-
lich geforderter Kurzarbeit Gebrauch gemacht
wurde. Entsprechend sank die durchschnittli-
che Anzahl der pro Person geleisteten Arbeits-
stunden um 2 %. Die Produktivitét je geleiste-
ter Arbeitsstunde ging stark zuriick, was sich auf

die Gewinnspannen auswirkte. Viele Unterneh-
men waren eher bereit, die begrenzten Kosten
fiir Arbeitskréaftehortung als die ungleich hohe-
ren Kosten von Entlassungen (z. B. Verlust von
Humankapital bzw. Abfindungskosten) zu tragen.
Das Produktivitdtswachstum erholte sich in der
zweiten Jahreshélfte nur geringfiigig. Die beob-
achtbare Arbeitsproduktivitit, gemessen als Quo-
tient von BIP und Gesamtbeschiftigung, war stark
riickldufig und nahm im Berichtsjahr um durch-
schnittlich knapp 2,2 % ab.

Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

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

2007 2008
Erwerbspersonen 0,8 0,8
Beschiftigung 1,8 0,7
Landwirtschaft? -1,5 -1,4
Industrie? 1,3 -0,8
— ohne Baugewerbe 0,3 -0,1
— Baugewerbe 3,8 22
Dienstleistungen 2,1 1,4
Arbeitslosenquoten®
Insgesamt 7,5 7,5
Unter 25 Jahren 14,9 15,4
25 Jahre und élter 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,1 0,1 0,1 0,1

04 0,7 0,5 0,5

0,1 08 08 -1,1

14 1,7 1,7 1,7

-1,1 -1,5 -1.8 -1,6

22 23 14 2,0

0,0 04 0,1 0,1
9.4 8,0 8.8 93 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 7.7 8,1 8,4 8,7

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

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

3) Ohne exterritoriale Kdrperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen geméf den Empfehlungen der IAO.
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In sektoraler Betrachtung verringerte sich die
Beschéftigung im Baugewerbe weiter und ging
im dritten Quartal 2009 aufgrund — in einigen
Landern besonders stark — steigender Uberka-
pazitdten und des verhiltnismaBig hohen Anteils
an Arbeitnehmern mit befristeten Vertrigen mit
einer Jahresrate von 7,9 % zuriick. Im Zusam-
menhang mit einem beschleunigten Produkti-
onsabbau wurde die Beschiftigung in der Indus-
trie ohne Baugewerbe — wenn auch zeitversetzt
— im Zwdlfmonatszeitraum bis zum dritten
Quartal 2009 um 6 % zuriickgefiihrt. Der Riick-
gang des Beschéftigungswachstums im Dienst-
leistungssektor war weniger stark und betrug
im dritten Quartal auf Jahressicht 0,6 %. Einige
Sektoren waren vom Beschiftigungsriickgang
starker betroffen, so z. B. das Kredit- und Ver-
sicherungsgewerbe (vor dem Hintergrund von
Kostensenkungen seitens der Banken) sowie die
Bereiche Handel, Verkehr, Arbeitskriftevermitt-
lung und einige andere Dienstleistungen.

Im Berichtsjahr stieg die Zahl der Arbeitslosen
im Monatsschnitt um rund 230 000 an, wobei
im ersten Quartal 2009 die hochste Zunahme
(um rund 450 000) verzeichnet wurde und der
monatliche Anstieg zu Jahresende nédher bei
80 000 lag. Die Arbeitslosenquote betrug im
Schlussquartal des Berichtsjahrs 9,9 %; im ers-
ten Quartal 2008 hatte sie noch mit 7,2 % den
niedrigsten Wert seit Jahrzehnten erreicht (siche
Abbildung 35).

2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

STARKE VERSCHLECHTERUNG DER
HAUSHALTSPOSITIONEN IM JAHR 2009

Nachdem sich die Haushaltslage im Euro-Wéh-
rungsgebiet schon 2008 eingetriibt hatte, kam
es angesichts der Finanzkrise, des starken Kon-
junktureinbruchs und antizyklischer Konjunk-
turpakete im Berichtsjahr zu einer drastischen
Verschlechterung der Haushaltspositionen. Der
Herbstprognose der Europédischen Kommission
zufolge, die am 3. November 2009 verdffent-
licht wurde, erhohte sich das durchschnittliche
Haushaltsdefizit im Euroraum gemessen am BIP
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Abbildung 35 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

== Verdnderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)®
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
1) Nicht saisonbereinigt.

von 2,0 % im Jahr 2008 auf 6,4 % im Jahr 2009
(siehe Tabelle 5); so massiv hat sich die Haus-
haltslage seit Griindung der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion noch nie innerhalb eines ein-
zigen Jahres verschlechtert. Die Verschlechte-
rung ging mit einem starken Riickgang des BIP
einher und ist in erster Linie auf die Ausgaben-
entwicklung sowie auf Einnahmenausfille (u. a.
infolge von Steuersenkungen und anderen Kon-
junkturmafBnahmen) zuriickzufithren. Dement-
sprechend verringerte sich die durchschnittliche
Einnahmenquote im Eurogebiet um 0,8 Pro-
zentpunkte auf 44,0 %, wahrend die Ausgaben-
quote um 3,6 Prozentpunkte auf das relativ hohe
Niveau von 50,4 % anstieg.

Die Werte in der Herbstprognose 2009 der
Europiischen Kommission sind im Durchschnitt
etwas weniger giinstig ausgefallen als die Werte,
die die Euro-Lénder in ihren (meist zwischen
Dezember 2009 und Februar 2010) aktualisier-
ten Stabilitdtsprogrammen veranschlagten. Auf
Basis der aktualisierten Stabilitdtsprogramme
liegt das durchschnittliche Haushaltsdefizit fiir
2009 im Euroraum somit unter dem Prognose-
wert der Kommission, namlich bei 6,2 % des BIP



(siche Tabelle 5). Nahezu alle Euro-Lander ver-
buchten ein Defizit iiber dem Referenzwert von
3 % des BIP, wobei drei Lander (Irland, Grie-
chenland und Spanien) ein Defizit im zweistelli-
gen Bereich auswiesen.

Im Rahmen der Herbstnotifikation 2009 revi-
dierte Griechenland nach einem Regierungs-
wechsel seine Defizitquote fiir 2008 um
2,1 Prozentpunkte auf 7,7 % des BIP deutlich

nach oben und korrigierte das fiir 2009 ver-
anschlagte Defizit um 6,5 Prozentpunkte auf
12,5 %, womit klar wurde, dass Griechenland
ein bedenklich hohes gesamtstaatliches Defi-
zit aufweist. Die Korrektur der Quote fiir 2008
ergab sich hauptséchlich aus der nachtraglichen
Beriicksichtigung der Budgetiiberziehungen
staatlicher Krankenhduser im Zusammenhang
mit Lieferverbindlichkeiten. Ausschlaggebend
fiir die Revision des Defizits fiir 2009 war, dass

Tabelle 5 Offentliche Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)
Finanzierungssaldo der éffentlichen Haushalte

Prognose der Europiischen Kommission Stabilititsprogramme

2007 2008 2009 2009
Belgien -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Deutschland 0,2 0,0 -34 -3,2
Irland 0,3 -7,2 -12,5 -11,7
Griechenland -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Spanien 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Frankreich -2,7 -3,4 -8,3 -7,9
Italien -1,5 -2,7 -5,3 -5,3
Zypern 34 0,9 -3,5 n.v.
Luxemburg 3,7 2,5 2,2 -1,1
Malta 2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Niederlande 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Osterreich -0,6 -0,4 43 3.5
Portugal -2,6 -2,7 -8,0 n.v.
Slowenien 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Slowakei -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finnland 52 4,5 -2,8 -2,2
Euroraum -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte

Prognose der Europiischen Kommission Stabilititsprogramme

2007 2008 2009 2009
Belgien 84,2 89,8 97,2 97,9
Deutschland 65,0 65,9 73,1 72,5
Irland 25,1 44,1 65,8 64,5
Griechenland 95,6 99,2 112,6 1134
Spanien 36,1 39,7 54,3 552
Frankreich 63,8 67,4 76,1 77,4
Italien 103,5 105,8 114,6 115,1
Zypern 58,3 48,4 53,2 n.v.
Luxemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Niederlande 45,5 58,2 59,8 62,3
Osterreich 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugal 63,6 66,3 77,4 n.v.
Slowenien 23,3 22,5 35,1 34,4
Slowakei 29,3 27,7 34,6 37,1
Finnland 35,2 34,1 41,3 41,8
Euroraum 66,0 69,3 78,2 78,7

Quellen: Herbstprognose 2009 der Europiischen Kommission, aktualisierte Stabilitdtsprogramme 2009-10 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Diese Angaben basieren auf den Definitionen des ESVG. Die Durchschnittswerte fiir den Euroraum beziehen sich auf die 16

Lénder, die dem Eurogebiet am 1. Januar 2009 angehorten.
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der urspriingliche Haushaltsplan weitgehend
auf einem iiberholten Haushaltsziel basierte,
obwohl bereits aktuellere vierteljahrliche und
monatliche Finanzstatistiken vorlagen. Die Ver-
schlechterung im Jahr 2009 ist in erster Linie
auf Ausgabeniiberschreitungen (vor allem bei
den offentlichen Investitionen und den Zuschiis-
sen zur Sozialversicherung) sowie auf Einnah-
menausfélle bei den direkten und indirekten
Steuern zuriickzufithren. Diese — nach dem-
selben Muster wie in den Vorjahren erfolgten —
Revisionen sind ein Indiz fiir Schwachstellen
im griechischen Statistik- und Prognosesystem.
Angesichts der hohen Datenunsicherheit duf3erte
Eurostat Bedenken hinsichtlich der Qualitét
der griechischen Daten und validierte die im
Rahmen der Haushaltsnotifikation vorgelegten
Zahlen nicht.

Ende Februar 2010 liefen gegen 13 Lénder
des Euroraums Defizitverfahren, und zwar in
den meisten Féllen mit der Auflage des ECO-
FIN-Rats vom Dezember 2009, das {ibermé-
Bige Defizit bis 2013 zu korrigieren. Irland
wurde mit 2014 eine ldngere Frist eingerdumt;

fiir Belgien und Italien hingegen lauft die Frist
schon 2012 ab (siche Tabelle 6). Im Februar
2010 traf der ECOFIN-Rat Entscheidungen zu
Malta und Griechenland. Malta (das urspriing-
lich schon fiir 2009 die Riickfithrung des Defi-
zits unter den Referenzwert geplant hatte) hat
demnach bis 2011 Zeit, sein Defizit in den Griff
zu bekommen. Hinsichtlich Griechenland traf
der ECOFIN-Rat — nach der Feststellung gemal3
Artikel 126 Absatz 8 des Vertrags, dass das
Land keine wirksamen MaBBnahmen zur Kor-
rektur des liberméBigen Defizits ergriffen hat —
den Beschluss geméfB3 Artikel 126 Absatz 9,
Griechenland mit der MaBgabe in Verzug zu
setzen, entsprechende Mallnahmen gegen das
iibermdBige Defizit zu ergreifen. Zur Korrek-
tur des liberméaBigen Defizits wurde Griechen-
land eine Frist bis 2012 eingerdumt. Auflerdem
wurde das Land eingeladen, einen Mainahmen-
katalog mit einem detaillierten Zeitplan vorzu-
legen sowie regelméBig und 6ffentlich dariiber
Bericht zu erstatten ist. Die Auflagen folg-
ten der Erkldrung des Europdischen Rats vom
11. Februar 2010, wonach die Regierungen der
EU-Staaten das Bemiihen und Engagement der

Tabelle 6 Defizitverfahren gegen Lander des Euroraums

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo Beginn des
2009 Verfahrens
Belgien -5,9 2010
Deutschland -3,2 2011
Irland -11,7 2010
Griechenland -12,7 2010
Spanien -11,4 2010
Frankreich -7,9 2010
Italien -5,3 2010
Zypern n.v.
Luxemburg -1,1
Malta -3,8 2010
Niederlande -4.9 2011
Osterreich 3,5 2011
Portugal n.v. 2010
Slowenien -5,7 2010
Slowakei -6,3 2010
Finnland 2,2 -

Empfohlene durchschnittliche
strukturelle Konsolidierung auf

Ende der Frist Jahresfrist
2012 Ya
2013 >0,5
2014 2
2012 >3%(2010-11) bzw. >2% (2012)
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 1%
2013 Ya
2013 1

Quellen: Aktualisierte Stabilitdtsprogramme 2009-10 (Spalte 1); Empfehlungen des ECOFIN-Rats vom Dezember 2009 bzw. Februar 2010

(Spalten 2, 3 und 4).
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griechischen Regierung, alles zu unternehmen,
was notwendig ist, um die ehrgeizigen Konsoli-
dierungsziele zu erreichen, voll unterstiitzen.

Der Konjunkturabschwung, steigende Defizite
und die im Zusammenhang mit der Finanzkrise
ergriffenen staatlichen MaBBnahmen haben zu
einem raschen Anstieg der 6ffentlichen Schul-
denquoten beigetragen. Den Projektionen im
Rahmen der Herbstprognose 2009 der Kom-
mission zufolge erhdhte sich die durchschnitt-
liche Schuldenquote im Euroraum drastisch von

Kasten 6

69,3 % im Jahr 2008 auf 78,2 % im Berichts-
jahr. Der Durchschnittswert fiir die Schulden-
quote des Euroraums, der sich auf Basis der
aktualisierten Stabilitdtsprogramme ergibt,
liegt ebenfalls in etwa in diesem Bereich (sieche
Tabelle 5). Ein Teil der Erhéhung der Schulden-
quote ldsst sich wie in den Vorjahren mit der
Differenz zwischen Defizit und Schuldenstands-
dnderung (Deficit-Debt-Adjustments) erkléren,
die auch den nicht defizitwirksamen Effekt der
Rekapitalisierung von Banken und der Kredit-
vergabe an Privatunternehmen erfasst (siche

MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors
(kumuliert): Auswirkungen auf Schuldenstand

STAATLICHE STUTZUNGSMASSNAHMEN FUR DEN
BANKENSEKTOR IM ZUGE DER FINANZKRISE
2008-09 UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
OFFENTLICHEN FINANZEN IM EURORAUM

In Reaktion auf die Zuspitzung der Finanz-
krise im September 2008 (also nach der Insol-
venz der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers) ergriffen die Regierungen
der Euro-Lénder auf nationaler Ebene Ma§3-
nahmen zur Stiitzung ihrer Finanzsysteme
und zur Sicherstellung addquater Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Realwirtschaft.
Diese MaBBnahmen bewegten sich im Rahmen
der auf EU-Ebene vereinbarten Leitsétze, ! der
anschliefend in Mitteilungen der Européischen
Kommission ausgefiihrten Erlduterungen?
sowie der von der EZB ausgesprochenen Emp-
fehlungen.?

Zunidchst konzentrierten sich die staatlichen
StiitzungsmalBnahmen auf die Passivseite der
Bankbilanzen. Sie umfassten a) staatliche
Garantien und Biirgschaften fiir Interbanken-

und Hohe der Eventualverbindlichkeiten

(2008-09; in % des BIP fiir 2009)

25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 l_ l_ 0
Kapltalzu— Ertellte
fiihrungen Garantien und

Biirgschaften

1 Erwerb von Anteilsrechten
2 Kreditvergabe
3 Erwerb von Vermogenswerten
4 Schuldverschreibungen
von Zweckgesellschaften

5 Sonstige Garantien und
Biirgschaften

6 Offentliche Schuldenquote

7 Biirgschafts- bzw.
Garantierahmen

Quelle: ESZB.
Anmerkung: In den Angaben zu den Garantien und Biirgschaften
ist die Einlagensicherung nicht enthalten.

Bei der ECOFIN-Ratssitzung am 7. Oktober 2008 wurde beschlossen, nationale Mafnahmen zur Stiitzung systemrelevanter Finanz-

institute grundsétzlich zeitlich befristet und innerhalb eines koordinierten Rahmens zu ergreifen und dabei auch die Interessen der
Steuerzahler im Auge zu behalten. Am 12. Oktober 2008 versténdigten sich die Lander des Euroraums auf einen gemeinsamen
europdischen Aktionsplan, der in seinen Grundprinzipien ein paar Tage danach vom Europiischen Rat bestitigt wurde und fiir (wei-
tere) nationale Mafinahmen zur Stiitzung des Finanzsektors richtungsweisend war.

2 Die Europidische Kommission verabschiedete: a) die Bankensektor-Mitteilung, ABI. C 270 vom 25.10.2008, S. 8; b) die Rekapitali-
sierungs-Mitteilung, ABI. C 10 vom 15.1.2009, S. 2; ¢) die Mitteilung zur Behandlung wertgeminderter Vermogenswerte, ABI. C 72
vom 26.3.2009, S. 1; und d) die Mitteilung iiber die Wiederherstellung der Rentabilitdt und die Bewertung von Umstrukturierungs-

maBnahmen im Finanzsektor, ABIL. C 195 vom 19.8.2009, S. 9.

3 Empfehlungen des EZB-Rats zu staatlichen Garantien fiir Bankschuldverschreibungen (20. Oktober 2008) sowie zur Preisgestal-
tung von Rekapitalisierungen (20. November 2008); beide Dokumente sind auf der EZB-Website abrufbar.
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kredite und fiir neu begebene Schuldtitel der Banken, b) Kapitalzufiihrungen und Kredite zur
Rekapitalisierung angeschlagener Finanzinstitute sowie c¢) eine hohere Einlagensicherung im
Privatkundengeschéft.

Ab Anfang 2009 verlagerte sich die staatliche Unterstiitzung angesichts der hohen Unsicher-
heit beziiglich der Bewertung von Aktivpositionen und des Risikos neuerlicher Abschreibun-
gen immer mehr auf die Aktivseite der Bankbilanzen. Hier zdhlten zu den HilfsmaBnahmen
a) Losungen zur Auslagerung von Vermogenswerten (d. h. zur Ausgliederung von Risikoaktiva
aus den Bilanzen) und b) Versicherungsregelungen (d. h. die Banken fiithren die Aktiva weiter-
hin in ihren Bilanzen, sind jedoch gegen Risiken mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, aber
sehr hohem Schadenspotenzial (Tail Risks) abgesichert).

Mit diesen Interventionen konnte das Finanzsystem zwar wieder stabilisiert werden, sie stellten
fiir die 6ffentlichen Haushalte in den Euro-Landern aber zugleich eine substanzielle Belastung dar.
Wie von Eurostat klargestellt erhohen staatliche Stiitzungsmafnahmen in Form von Kapitalzufiih-
rungen und iiber den Erwerb von Vermdgenswerten den Grundsitzen der statistischen Erfassung
zufolge zwar den Schuldenstand, nicht aber das Defizit, es sei denn Kapital wird tiber/unter dem
Marktpreis zugefiihrt bzw. Vermogenswerte werden iiber/unter dem Marktpreis erworben. Die
StiitzungsmafBnahmen konnen sich allerdings je nach staatlichem Fremdmittelbedarf zur Finanzie-
rung der Interventionen auf die Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte auswirken. Staats-
garantien stellen Eventualverbindlichkeiten dar und werden als solche aulerbilanziell erfasst.

Die Abbildung bietet einen Uberblick iiber die 2008 und 2009 von den Regierungen zur Stabili-
sierung des Finanzsektors ergriffenen Maflnahmen (links der vertikalen blauen Linie). Enthalten
sind auch neu gegriindete Zweckgesellschaften, die staatliche Garantien in Anspruch nehmen.
Dariiber hinaus zeigt die Abbildung (rechts der vertikalen blauen Linie), welche Auswirkun-
gen die Maflnahmen auf die Staatsschulden und auf die Hohe der Garantien und Biirgschaften
— einschlieBlich der Garantien und Biirgschaften fiir Schuldverschreibungen von Zweckgesell-
schaften — hatten, die die Regierungen im Euroraum bis zum Jahresende 2009 zugesagt bzw. in
gewissem Ausmal tatsdchlich erteilt hatten.

Im Zeitraum 2008-09 erhohten diese StiitzungsmaBnahmen die gesamtstaatliche Verschuldung
der Euro-Léander (unter Beriicksichtigung bereits erfolgter Riickzahlungen von Kapitalzuschiis-
sen in einzelnen Léndern) kumuliert um 2,5 % des BIP, ihre Auswirkung auf das Defizit der
offentlichen Haushalte blieb hingegen begrenzt.

Zusitzlich zu den unmittelbar defizit- und schuldenwirksamen Effekten bringen die MafBnah-
men zur Stiitzung des Bankensektors weiterreichende fiskalische Risiken fiir die 6ffentlichen
Haushalte mit sich, die mittel- bis langfristig zum Tragen kommen kdnnten. Die Regierun-
gen sind zweierlei fiskalische Risiken eingegangen. Einen Risikofaktor stellen die Eventual-
verbindlichkeiten dar. Sie haben seit dem Ausbruch der Krise stark zugenommen, wobei sich
nicht ausschlie3en ldsst, dass die Garantierahmen weiter erhoht werden miissen bzw. wei-
tere Garantien in Anspruch genommen werden kénnten. Wie aus der Abbildung hervorgeht,
beliefen sich die impliziten Eventualverbindlichkeiten — gemessen an den fiir Garantien und
Biirgschaften zur Verfiigung gestellten Mitteln (ohne staatliche Einlagensicherung) — Ende
2009 auf 20,1 % des BIP der Euro-Lénder, wahrend die expliziten Eventualverbindlichkei-
ten — gemessen an den von den Banken tatsdchlich in Anspruch genommenen Garantien —
rund 9,4 % des BIP betrugen.
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Ein weiterer Risikofaktor ergibt sich aus dem Umfang, in dem sich die staatlichen Stiitzungs-
mafnahmen fiir den Bankensektor (z. B. Rekapitalisierungen, Erwerb von Vermdgenswerten
und Kreditvergabe) auf Grofie und Struktur der Staatsbilanzen auswirken kénnten.* Grund-
sdtzlich handelt es sich bei diesen MaBBnahmen zwar um einen Erwerb von Finanzaktiva, der
sich nicht auf die Nettoverschuldung auswirkt, jedoch kdnnten etwaige Bewertungsédnderungen
sowie die schwer kalkulierbaren tatséchlichen Erlose aus der Verduferung dieser Vermogens-
werte die Zahlungsféahigkeit der 6ffentlichen Haushalte beeinflussen.

Die aus den Hilfsmafnahmen fiir den Bankensektor resultierende Haushaltsbelastung wird bis
zu einem gewissen Grad durch die Dividenden, Zinsen und Gebiihren, die die Regierungen im
Gegenzug fiir ihre finanzielle Unterstiitzung von den Banken erhalten, abgeschwiécht.

Zusammenfassend gilt: Die fiskalische Nettobelastung aus den staatlichen Stiitzungsmafinah-
men fiir den Bankensektor sollte aus einer langfristigen Perspektive beurteilt werden, die iiber
das jeweilige Haushaltsjahr hinausgeht und die weiterreichenden Implikationen dieser Maf3nah-
men fiir die Staatsbilanzen entsprechend berticksichtigt.

4 Siehe IWF, Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks, Fiscal Affairs and Monetary and
Capital Markets Department, Juli 2009.

Kasten 6). Im Jahr 2009 lag die Schuldenquote
in 10 Euro-Landern (verglichen mit 7 Landern
im Jahr 2007) iiber dem Referenzwert von 60 %
des BIP, wobei 2 Liander (Griechenland und
Italien) Schuldenquoten in dreistelliger Hohe
auswiesen. Insgesamt ist die Schuldenquote seit
2007-08 in allen Landern tendenziell gestiegen.
Dariiber hinaus trieben staatliche Garantien,
die nicht direkt in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung erfasst werden, die Eventual-
verbindlichkeiten der Lénder deutlich in die
Hohe.

Aufgrund der zunehmenden Risiken fiir die
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen vergro-
Berten sich die Renditeabstinde bei den Staats-
anleihen ab Herbst 2008 bis deutlich ins Jahr
2009 hinein (siche Kasten 7). Ab Mirz 2009 war
wieder eine Verringerung der Renditeabstdnde
zu beobachten. Allerdings koppelten sich die
Risikoaufschldge fiir einzelne Lander, in denen
sich die Finanzlage besonders stark eintriibte,
Ende 2009 and Anfang 2010 merklich vom
Durchschnittstrend ab; dies gilt insbesondere
fiir Griechenland.

Kasten 7

ENTWICKLUNGEN BEI DER SCHULDAUFNAHME DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE UND DEN
RENDITEABSTANDEN VON STAATSANLEIHEN IM EURORAUM

Das Umlaufvolumen staatlicher Schuldverschreibungen im Euroraum erhéhte sich im Jahr 2009
um 11,3 %. Damit lag die Jahreswachstumsrate etwas iiber dem bereits tiberdurchschnittlich
hohen Vorjahrswert (8,1 %; sieche Tabelle A) und erreichte den hochsten Wert der vergange-
nen zehn Jahre.! Der starke Zuwachs ist auf die hohen gesamtstaatlichen Defizite zuriickzu-
fiihren, die die meisten Euro-Lander im Berichtsjahr verzeichneten. Zusammen mit dem star-

1 Die Wachstumsraten werden auf Grundlage von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher keine Umgruppierungen, Neube-
wertungen und Wechselkursédnderungen bzw. keine anderen nicht transaktionsbedingten Verdnderungen. Einzelheiten hierzu finden
sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Tabellen 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* im EZB-Monatsbericht.
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Tabelle A Jahreswachstumsrate der offentlichen Schuldverschreibungen im Euroraum

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Offentliche Haushalte insgesamt 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3
Langfristige Schuldverschreibungen 48 6,2 55 3.4 2,3 37 9,6
Festverzinslich 5,7 6,4 5.4 34 2,0 3,5 9,6
Variabel verzinslich -1,6 7,0 8.4 3,0 5,4 52 6,4
Kurzfristige Schuldverschreibungen 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2

Quelle: EZB.

Tabelle B Struktur der ausstehenden Schuldverschreibungen offentlicher Haushalte

im Euroraum

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zentralstaat 94,7 943 93,8 93,4 93,2 93,5 93,8
Langfristige Wertpapiere 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,8 80,9
Kurzfristige Wertpapiere 89 85 7,8 6,8 7,1 10,8 12,9
Sonstige 6ffentliche Haushalte 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5 6,2
Langfristige Wertpapiere 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0 5,8
Kurzfristige Wertpapiere 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3
Offentliche Haushalte insgesamt
Langfristige Schuldverschreibungen 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,8 86,7
Festverzinslich 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 79,7 77,6
Variabel verzinslich 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 8,1 7,8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,2 13,3
Offentliche Haushalte insgesamt
(in Mrd €) 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 5261,1 5809,9
Quelle: EZB.

ken Einbruch des realen BIP trugen diese Neuemissionen zu einer deutlichen Verschlechterung
der Schuldenquote des Euroraums bei, die von 69,3 % im Jahr 2008 auf 78,2% im Jahr 2009
anstieg.

Was die Zusammensetzung des Nettoabsatzes anbelangt, so nahm die Primarmarktaktivitat
bei den kurzfristigen Schuldverschreibungen der Euro-Lénder 2009 weiter stark zu, wenn auch
weniger stark als 2008. Verantwortlich hierfiir ist unter anderem der zunehmend steilere Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve, wodurch es attraktiver wurde, die in absehbarer Zukunft zu leisten-
den Zinsausgaben kurzfristig zu finanzieren. Auerdem diirfte die stirkere Inanspruchnahme
kurzfristiger Finanzierungsquellen auch damit zusammenhéngen, dass die Investoren im ersten
Halbjahr liangerfristige Staatsanleihen weniger stark nachfragten und dass die Risikoaufschlige
fiir langfristige Schuldverschreibungen in einigen Landern hdher waren als jene fiir kiirzerfris-
tige Schuldverschreibungen. Folglich ging der Anteil der langfristigen Schuldverschreibungen
auch 2009 weiter auf 86,7 % des Umlaufvolumens zuriick — den niedrigsten Stand seit Beginn
der dritten Stufe der WWU (siche Tabelle B).

Gemessen am BIP bewegten sich die Zinsausgaben 2009 in etwa im gleichen Bereich wie 2008.
Abbildung A zeigt die Verdnderungen der Zinsausgaben in drei Teile zerlegt: a) Effekte auf-
grund von Verdnderungen des &ffentlichen Schuldenstands, b) Effekte aufgrund von Zins-
danderungen und c) Residualeffekte aufgrund der Wechselwirkung zwischen Schulden- und
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Abbildung A Aufschliisselung der Abbildung B Renditeabstand ausgewahlter
Verinderung der Zinsausgaben 1999-2009 Staatsanleihen gegeniiber deutschen

Staatsanleihen

(in % des BIP; Jahreswerte) (Tageswerte; in Basispunkten)
s Schuldenstandsédnderung = Irland
wese Zinsdnderuong 0 eeees Griechenland
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Quelle: Européische Kommission (AMECO-Datenbank). Quelle: Thomson Financial Datastream.

Anmerkung: Bezogen auf zehnjahrige Benchmarkanleihen.

Zinsniveau.? Trotz eines steigenden Schuldenniveaus im Berichtsjahr blieben die Zinsausgaben
in Relation zum BIP aber nahezu unverindert, da die niedrigeren Zinsen etwas starker zu Buche
schlugen (0,3 % des BIP) als die gestiegenen Staatsschulden. Der Effekt der Wechselwirkung
zwischen Schulden- und Zinsniveau war gering.

Die bereits seit Anfang 2008 zu beobachtende Ausweitung der Renditeabstdnde von Staatsan-
leihen im Euroraum setzte sich bis weit in das Berichtsjahr hinein fort (siche Abbildung B). So
verbuchten die Renditeabstdnde von zehnjdhrigen Staatsanleihen gegeniiber Deutschland im
ersten Quartal 2009 ihre hochsten Werte seit Beginn der Wahrungsunion. Diese Spitzenwerte,
in denen ein starker Anstieg sowohl bei den Liquiditéts- als auch bei den Kreditrisikopramien
zum Ausdruck kam, gingen mit einem Tiefstand bei den Aktienkursen und den Preisen anderer
risikoreicher Anlagen einher.?® Als sich das Marktvertrauen nach Marz 2009 allméhlich wieder
erholte, gingen die Zinsabsténde fiir Staatsanleihen der meisten Euro-Lander schrittweise von
ihrem Hochststand um mehr als die Hélfte zuriick. In einzelnen Landern kam es allerdings Ende

2 Die Verdnderung der nominalen Zinsausgaben, /, ldsst sich wie folgt aufschliisseln:

Al =ABxi + AixB + ABxAi

Effekte aufgrund Effekte Residualeffekte
von Schuldenstands- < aufgrund von  aufgrund von
dnderungen Zinsanderungen Wechselwirkungen

wobei B die nominale 6ffentliche Verschuldung bezeichnet und i den durchschnittlichen impliziten Zinssatz (1/B).

3 Siche hierzu EZB, Neue Erkenntnisse iiber Kredit- und Liquiditatspramien in Renditen ausgewahlter Staatsanleihen des Euro-Wih-
rungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht September 2009; EZB, Welche Auswirkungen hatten staatliche Bankenrettungspakete auf
die Kreditrisikoeinschitzung der Anleger?, Kasten 3, Monatsbericht Mérz 2009; EZB, Die jiingste Ausweitung der Renditeabstande
von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht November 2008; sowie EZB, Die Auswirkungen der staat-
lichen HilfsmafBnahmen fiir den Bankensektor auf die 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2009.
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2009 und Anfang 2010 zu einer betrachtlichen Ausweitung der Abstdnde. Eine dhnliche Ent-
wicklung war auch bei den Kreditausfallswap-Pramien fiir Staatsanleihen zu beobachten.

Im gesamten Verlauf der Finanzkrise bewegten sich die Risikopramien fiir Staatsanleihen im
Euroraum weitgehend im Gleichklang miteinander. Dies deutet darauf hin, dass die Aufschlédge
grofiteils Ausdruck allgemeiner Schocks sowie einer realistischeren Risikoeinschiatzung und
nicht landerspezifischer Schocks waren. Allerdings reagierten die einzelnen Lénder &uflerst
unterschiedlich auf diese allgemeinen Schocks, vor allem je nach tatsédchlicher und prognosti-
zierter Lage der offentlichen Haushalte, wobei Lander mit weniger soliden Haushaltspositionen
hohere Renditeaufschldge verzeichneten. Aulerdem gingen Regierungen im Euroraum im Zuge
der Stiitzungsmafinahmen fiir den Bankensektor Eventualverbindlichkeiten ein, die sich eben-
falls in den Renditeabstidnden niederschlugen. *
4 Zur Rolle allgemeiner Schocks sowie zu den Folgen der Stiitzungsmafinahmen auf das Landerrisiko findet sich eine Analyse in
J. Ejsing und W. Lemke, The Janus-headed salvation: sovereign and bank credi risk premia during 2008-09, Working Paper der

EZB Nr. 1127, Dezember 2009. Eine aktuelle Studie zu den Faktoren hinter dem generellen Anstieg der Renditeabstidnde von Staats-
anleihen innerhalb des Eurogebiets liefern M.G. Attinasi, C. Checherita und C. Nickel, What explains the surge in euro area sove-

reign spreads during the financial crisis of 2007-09?, Working Paper der EZB Nr. 1131, Dezember 2009.

Zum jetzigen Zeitpunkt gestaltet sich eine Ana-
lyse der Griinde fiir die Verschlechterung der
Haushaltslage besonders schwierig, da sich das
Trendwachstum und die Produktionsliicke in
Echtzeit nicht exakt bestimmen lassen. Unter
Beriicksichtigung dieser Einschrinkung haben
sich sowohl der Einfluss der automatischen Sta-
bilisatoren als auch die expansive Finanzpoli-
tik der Euro-Lénder deutlich negativ auf den
offentlichen Finanzierungssaldo ausgewirkt.

Konkret hat der Konjunkturabschwung zu
einer Schmailerung der Steuerbasis und zu
einem Anstieg der Sozialleistungen und Trans-
ferzahlungen gefiihrt. Ferner haben Einnah-
menausfille jenseits der Grofenordnung, die
auf Basis geschitzter Steuerelastizititen zu
erwarten wére, die Defizite ansteigen lassen.
Zu einem grofBen Teil ist die Verschlechte-
rung der Haushaltslage auch auf die Steuersen-
kungen und sonstigen Konjunkturmafinah-
men zuriickzufiihren, zu denen eine Reihe von
Euro-Léndern gegriffen hat. Hinzu kommt,
dass die Staatsausgaben stiarker gewachsen sind
als das Trend-BIP. Die Europdische Kommis-
sion schétzt, dass die 2009 getroffenen diskre-
tiondren MaBBnahmen 1,3 % des BIP ausmach-
ten, wobei der Lowenanteil auf die Ende 2008
im Rahmen des Europédischen Konjunktur-
programms beschlossenen Konjunkturpakete
entfillt. Ungeachtet der Unsicherheit dariiber,
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in welchem Ausmal sich die zyklischen und
strukturellen Effekte in der Entwicklung der
Haushaltslage niedergeschlagen haben, ist der
Konsolidierungsbedarf in allen Euro-Léndern
im Hinblick auf die Notwendigkeit, die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustel-
len, erheblich.

LANGFRISTIGE TRAGFAHIGKEIT UND
EUROPAISCHE VEREINBARUNGEN

Die Haushaltsrisiken im Zusammenhang mit
den vorausberechneten Kosten der Bevolke-
rungsalterung, die sich durch umlagefinan-
zierte Rentensysteme und das Gesundheitswe-
sen ergeben, werden durch die aktuellen hohen
Haushaltsdefizite und die Aussicht auf ein nied-
rigeres Trendwachstums des BIP noch ver-
schirft. Dementsprechend konzentrieren sich
die Diskussionen in den einschldgigen europii-
schen Foren immer mehr auf die Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen.

Die Finanzminister der Eurogruppe verpflich-
teten sich im Juni 2009 zur Erarbeitung robus-
ter mittelfristiger finanzpolitischer Strategien,
die eine rechtzeitige Riickfiihrung der iiber-
maifigen Defizite moglich machen wiirden. Im
Bestreben, einen Mittelweg zwischen dem Sta-
bilitdts- und dem Tragféhigkeitsziel zu finden,
verwies der ECOFIN-Rat im Oktober 2009 auf
die Notwendigkeit, die finanzpolitischen Aus-



stiegsstrategien aus den umfassenden Kon-
junkturpaketen landeriibergreifend im Rahmen
einer konsequenten Umsetzung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts zu koordinieren. Neben
einer zeitgerechten Riicknahme der Konjunk-
turmafnahmen ist in diesem Zusammenhang
laut ECOFIN-Rat eine ehrgeizige finanzpoli-
tische Konsolidierung wichtig, die in struktu-
reller Hinsicht jéhrlich deutlich {iber dem Richt-
wert von 0,5 % des BIP liegt.

Im November 2009 stellte der ECOFIN-Rat
fest, dass die krisenbedingte Verschlechterung
der offentlichen Finanzen die Herausforderun-
gen in Bezug auf die Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen im Zusammenhang mit der
Bevolkerungsalterung, der hohen staatlichen
Schuldenquote und dem riicklaufigen langfris-
tigen Potenzialwachstum deutlich erhoht hat.
Auch die Unsicherheit bei der Einschétzung der
strukturellen Haushaltspositionen und im Hin-
blick auf die langfristigen Projektionen sei kri-
senbedingt hoher als gewohnlich einzuschét-
zen. Der ECOFIN-Rat sah daher dringenden
Handlungsbedarf zur Verbesserung der lang-
fristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen. Dabei sei es unerlisslich, die vom Euro-
pdischen Rat 2001 in Stockholm vereinbarte
dreigleisige Strategie entschlossen umzusetzen,
ndmlich entsprechende Maflnahmen zu ergrei-
fen, um Defizit- und Schuldenquoten zu verrin-
gern, die Beschéftigungsquoten anzuheben und
die sozialen Sicherungssysteme zu reformieren.
Der Weg zum Schuldenabbau wird iiber MaB3-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung und iiber
strukturelle Reformen zur Stiitzung des Poten-
zialwachstums fithren miissen.

Schon im Mai 2009 bestdtigte der ECOFIN-
Rat die aktualisierten langfristigen Projekti-
onen zu den alterungsbedingten Staatsausga-
ben. Zur Einschidtzung der Angemessenheit
der mittelfristigen Haushaltsziele der einzelnen
EU-Staaten wurde daraufhin eine neue Methode
vereinbart. Wie bereits im 2005 aktualisierten
Verhaltenskodex fiir die Umsetzung des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts angemerkt wor-
den war, ist bei der Beurteilung der mittelfris-
tigen Haushaltsziele nach der neuen Methode

nicht nur die Hohe der Staatsschulden, sondern
auch die implizite Haushaltsbelastung aufgrund
der Bevdlkerungsalterung zu beriicksichti-
gen. Demnach sollten die mittelfristigen Haus-
haltsziele sicherstellen, dass sich die staatliche
Schuldenquote langfristig zumindest beim Re-
ferenzwert von 60 % des BIP stabilisiert, dass
Staaten mit einer Verschuldung von iiber 60 %
verstarkt Anstrengungen zur Reduzierung ihrer
Schuldenlast unternehmen und dass ein Teil der
zukiinftigen alterungsbedingten Hauhaltsbelas-
tung entsprechend gegenfinanziert wird. Die
neue Fassung des Verhaltenskodex fand ab der
Aktualisierung der Stabilitdtsprogramme 2009
bzw. 2010 Anwendung.

In seiner Erkldrung zu Griechenland vom Feb-
ruar 2010 hielt der Européische Rat fest, dass
alle Mitglieder des Euroraums eine solide Poli-
tik im Einklang mit den vereinbarten Regeln
verfolgen miissen und dass sie gemeinsam die
Verantwortung fiir die wirtschafts- und finanz-
politische Stabilitit des Euroraums tragen. Fer-
ner hief3 es, dass die Euro-Lander im Fall des
Falles entschlossen und koordiniert agieren wer-
den, um die Finanzstabilitdt im Euroraum in sei-
ner Gesamtheit sicherstellen.

WEITERE VERSCHLECHTERUNG DER
HAUSHALTSLAGE FUR 2010 ERWARTET

Fiir 2010 wird mit einer weiteren Verschlech-
terung der Haushaltslage im Euroraum gerech-
net. Der Herbstprognose 2009 der Européischen
Kommission zufolge wird das durchschnittli-
che Haushaltsdefizit im Euroraum 2010 weiter
anwachsen, und zwar um 0,5 Prozentpunkte auf
6,9 % des BIP (siche Abbildung 36). Die durch-
schnittliche Einnahmenquote des Euroraums
sinkt den Projektionen zufolge um 0,3 Prozent-
punkte des BIP, wihrend die Primérausgaben-
quote weitgehend stabil bleibt und die durch-
schnittliche Zinsausgabenquote des Euroraums
um 0,2 Prozentpunkte des BIP steigt. Die Kom-
mission rechnet damit, dass 2010 alle Euro-
Lander den Referenzdefizitwert von 3 % des
BIP iiberschreiten werden. Die durchschnittli-
che offentliche Schuldenquote des Euroraums
erhoht sich den Projektionen fiir 2010 zufolge
weiter um 5,8 Prozentpunkte auf 84,0 % des

EIB
Jahresbericht 0

2009 '



Abbildung 36 Entwicklung der déffentlichen

Finanzen im Euroraum

(2000-10; in % des BIP)

=== Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
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Quelle: Herbstprognose 2009 der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Durchschnittswerte fiir den Euroraum beziehen
sich auf die 16 Lander, die dem Euroraum am 1. Januar 2009 ange-
horten. In den Angaben zum Finanzierungssaldo sind die Erlose aus
dem Verkauf von UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt.

BIP. Die Verschlechterung der Haushaltslage
ergibt sich aus einem moderat expansiven Kurs
der Haushaltspolitik, wiahrend die zusétzlichen
Effekte der automatischen Stabilisatoren kaum
ins Gewicht fallen werden.

TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN
MUSS IM YORDERGRUND STEHEN

Viele Regierungen des Euroraums sind mit
hohen und stark zunehmenden Haushalts-
defiziten konfrontiert, was im Zusammenhang
mit dem Preisstabilititsauftrag der gemeinsa-
men Geldpolitik eine zusétzliche Belastung dar-
stellen konnte. Der Druck auf die Tragféhigkeit
der 6ffentlichen Finanzen angesichts des aktuel-
len Finanz- und Wirtschaftsumfelds wird durch
die projizierten Haushaltsbelastungen infolge
der Bevolkerungsalterung im Zusammenhang
mit den Kosten umlagefinanzierter Renten-
systeme und des Gesundheitswesens noch ver-
schirft. AuBerdem nimmt mit dem sehr hohen
staatlichen Finanzierungsbedarf die Gefahr
zu, dass die Marktstimmung rasch umschlagt,
sodass die mittel- und langfristigen Zinssitze
in die Hohe gehen. Dies wiederum wiirde die
privaten Investitionen dimpfen und somit die
Grundlage fiir ein nachhaltiges Wachstum
schwichen.

EIB
D (O Jahresbericht
oLV 2009

Im Jahr 2009 betonte der EZB-Rat wiederholt,
dass eine der groBen politischen Herausforde-
rungen darin besteht, das Vertrauen der Bevol-
kerung in die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen und in das finanzpolitische Regelwerk
der EU aufrechtzuerhalten. Die Ankiindigung
baldiger ambitionierter Ausstiegs- und Kon-
solidierungsstrategien auf Basis realistischer
Wachstumsszenarien und deren entschlossene
Umsetzung wird dazu beitragen, das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen und in den Wirtschafts-
aufschwung zu stérken.

Die Haushaltskonsolidierung muss in ers-
ter Linie auf der Ausgabenseite erfolgen. Die
unelastische Reaktion der Ausgabenplédne auf
das weit hinter den Erwartungen zuriickgeblie-
bene Produktionspotenzial und Potenzialwachs-
tum hat die Ausgabenquote des Staates in die
Hohe getrieben. Die hoheren Zinsausgaben auf-
grund des hoheren Schuldenniveaus und die
hoheren effektiven Zinssétze diirften den aus-
gabenseitigen Druck auf den Staatshaushalt in
vielen Léndern noch erhéhen. Steuererhdhun-
gen hingegen konnten angesichts der in den
meisten Euro-Léndern ohnehin hohen Steuer-
last zu Verzerrungen fithren und die dringend
erforderliche Erholung des Potenzialwachstums
behindern. In diesem Zusammenhang wire eine
effizientere und effektivere Haushaltspolitik
dullerst wiinschenswert; dies wiirde zu einem
hoheren Potenzialwachstum und zu einer ziigi-
gen Schuldenriickfiihrung beitragen.

Der Erfolg der finanzpolitischen Anpassungs-
strategien wird auch wesentlich von angemes-
senen nationalen fiskalpolitischen Regeln sowie
Institutionen abhidngen und erfordert transpa-
rente Haushaltsverfahren. Wesentlich fiir das
Vertrauen in die Soliditét der 6ffentlichen Ins-
titutionen sind dariiber hinaus zuverldssige und
liickenlose Statistiken zu den Staatsfinanzen.
Die moglichst zeitnahe Meldung einwandfreier
Daten ist eine Grundvoraussetzung fiir die ord-
nungsgemife Umsetzung des Haushaltsiiberwa-
chungsrahmens der EU.



2.6 WECHSELKURS- UND
LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

DER EFFEKTIVE WECHSELKURS DES EURO
SCHWANKTE IM JAHRESVERLAUF

Geprigt wurde die Wechselkursentwicklung
2009 vor allem von der Entwicklung der inter-
nationalen Finanzierungsbedingungen und den
Aussichten auf eine weltweite Wirtschaftserho-
lung. Die Spannungen an den globalen Finanz-
mirkten und die sehr hohe Unsicherheit beziig-
lich der wirtschaftlichen Aussichten, die Anfang
2009 zu beobachten waren, fiihrten zu Auflosun-
gen von Carry-Trade-Positionen (d. h. Transak-
tionen, bei denen Kredite in einer Niedrigzins-
wiahrung aufgenommen und die entsprechenden
Mittel in einer Hochzinswéhrung angelegt wer-
den) und zu internationalen Portfolioumschich-
tungen. Diese Entwicklung trug zu erhebli-
chen Ausschliagen der wichtigsten bilateralen
Wechselkurse bei (siche Abbildung 37). Diese
Faktoren sowie die sinkenden Leitzinsen und
ungiinstigere Wachstumsperspektiven im Euro-
raum und in der EU insgesamt haben den Euro
geschwicht, der — gemessen an den Wihrungen
von 21 wichtigen Handelspartnern des Euro-
Wiéhrungsgebiets — in den ersten beiden Mona-
ten 2009 effektiv gut 3 % an Wert verlor. Der
im Mérz und April noch volatile Wechselkurs
des Euro begann sich im Mai 2009 zu kréftigen.
Hintergrund dieser Entwicklung war eine Ver-
besserung der Bedingungen an den Finanzmark-
ten, was anhand sich allméhlich verringernder
Renditedifferenzen an den Finanzmérkten und
einer sinkenden impliziten Volatilitdt deutlich
wurde (siche Abbildung 37). Der Euro wertete
effektiv bis Ende Oktober 2009 um fast 5 % auf
und erreichte somit nahezu seinen historischen
Hochststand von Ende 2008. Das Anziehen der
Gemeinschaftswéhrung spiegelte vor allem die
Kursgewinne gegeniiber dem US-Dollar und
wichtigen asiatischen, an den US-Dollar gekop-
pelten Wahrungen wider. AnschlieBend stabili-
sierte sich die Gemeinschaftswahrung, wertete
aber effektiv im Dezember leicht ab.

Insgesamt schwichte sich der Wechselkurs
des Euro im Berichtsjahr ab. Diese Entwick-
lung spiegelte einen Wertverlust gegeniiber dem

Pfund Sterling wider, der zum Teil durch Kurs-
gewinne gegeniiber dem US-Dollar, wichtigen
an den US-Dollar gekoppelten asiatischen Wéh-
rungen und dem japanischen Yen ausgeglichen

Abbildung 37 Wechselkursentwicklung

und implizite Volatilitat

(Tageswerte)
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Abbildung 38 Nominaler und realer
effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-21) "

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-21-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Januar 2010.
LSK/GW steht fiir die Lohnstiickkosten in der Gesamtwirt-
schaft. Im Fall der realen EWK-21-Indizes auf Basis des BIP
und der LSK/GW beziehen sich die jiingsten Angaben auf das
dritte Quartal 2009 und sind teilweise geschétzt.

wurde. Am 31. Dezember 2009 lag der nomi-
nale effektive Wechselkurs des Euro — gemes-
sen an den Wahrungen von 21 der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets —
1 % unter dem Kurs zu Jahresbeginn und rund
1,2 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2008
(siche Abbildung 38).

Gegeniiber dem US-Dollar wertete die Gemein-
schaftswihrung in den ersten beiden Mona-
ten 2009 zundchst um rund 9 % ab, wobei es
zugleich zu Portfolioumschichtungen in einige
US-Marktsegmente vor dem Hintergrund eines
sinkenden transatlantischen Zinsabstands kam.
Mit dem allméhlichen Nachlassen der Finanz-
marktspannungen machte der Euro gegeniiber
der US-amerikanischen Wahrung nach Mérz
2009 wieder Boden gut. Gleichzeitig diirfte
auch eine Wiederbelebung der Carry Trades,
die moglicherweise durch die Einddmmung der
impliziten Volatilitdt befliigelt wurden (siche
Abbildung 37), zur US-Dollarschwiche bei-
getragen haben. Von Anfang Mérz bis Ende
Oktober wertete der Euro um fast 19 % auf. Im
Dezember verzeichnete die US-Wiahrung Kurs-
gewinne gegeniiber den wichtigen Wéahrungen;
so stieg ihr Wechselkurs gegeniiber dem Euro

EIB
Jahresbericht
2009

um rund 4 %. Am 31. Dezember 2009 notierte
der Euro bei 1,44 USD und damit rund 3,5 %
iiber seinem Niveau vom Jahresbeginn 2009
bzw. rund 2 % unter seinem Durchschnitt des
Jahres 2008.

Ahnlich wie gegeniiber dem US-Dollar gab
der Euro gegeniiber dem japanischen Yen in
den ersten beiden Monaten des Berichtsjahrs
nach (siehe Abbildung 37). Im Mérz und April,
als bekannt wurde, dass die Konjunktur in
Japan stérker als zundchst erwartet eingebro-
chen war, und die Spannungen an den inter-
nationalen Finanzmaérkten allmihlich nach-
lieBen, gewann der Euro wieder an Boden. Im
restlichen Jahresverlauf schwankte der Euro
innerhalb einer Bandbreite von 128 JPY bis
138 JPY. Am 31. Dezember 2009 wurde die
Gemeinschaftswahrung mit 133,16 JPY gehan-
delt, d. h. rund 5,6 % iiber dem Kurs zu Jah-
resbeginn, aber rund 12,5 % unter dem Durch-
schnitt des Jahres 2008.

Gegeniiber dem Pfund Sterling wertete der
Euro nach einem im Dezember 2008 verzeich-
neten historischen Hochststand im Berichtsjahr
unter deutlichen Kursschwankungen um rund
7 % ab. Der Kurs der Gemeinschaftswéhrung
schwankte auch gegeniiber den Wéhrungen ver-
schiedener anderer Handelspartner innerhalb
der EU deutlich, blieb aber gegeniiber den am
WKM II teilnehmenden Wahrungen weitge-
hend unverédndert (Einzelheiten zu den in die-
sem Abschnitt aufgefithrten Wahrungen finden
sich in Kapitel 1 Abschnitt 3).

Gegeniiber dem Schweizer Franken blieb der
Euro 2009 grofBienteils stabil. Im ersten Quar-
tal 2009 wurde zwar eine erhohte Volatilitat
verzeichnet, doch mit dem Bekanntwerden
von Devisenmarktinterventionen der Schwei-
zerischen Nationalbank stabilisierte sich der
bilaterale Wechselkurs wieder. Im Berichts-
jahr wertete der Euro gegeniiber den Wéhrun-
gen zahlreicher fortgeschrittener Volkswirt-
schaften, die eine positive Zinsdifferenz zum
Euroraum aufweisen, stark ab. So verlor die
Gemeinschaftswahrung von Anfang Januar bis
zum 31. Dezember 2009 gegeniiber dem kana-



dischen Dollar (-11 %) an Wert, ebenso wie
gegeniiber dem australischen Dollar (-21 %)
und der norwegischen Krone (-14,9 %). Die
Kursgewinne des Euro gegeniiber den an den
US-Dollar gekoppelten Wahrungen Asiens,
d. h. dem chinesischen Renminbi und dem
Hongkong-Dollar (jeweils 3,6 %), wurden
effektiv zum Grofteil durch Kursverluste
gegeniiber dem koreanischen Won (-9,4 %) aus-
geglichen.

Der reale effektive AuBBenwert des Euro (auf
Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes)
sank Anfang 2009, um sich anschliefend wie-
der zu erhohen. Gegen Ende des Berichtsjahrs
erreichte er ein Niveau nahe bei oder {iber dem
historischen Hochststand vom vorangegange-
nen Jahr, fiel aber im Dezember wieder leicht.
Der mit dem VPI deflationierte reale effek-
tive Wechselkurs des Euro lag 2009 im Durch-
schnitt leicht iiber dem Wert fiir 2008 (siche
Abbildung 38).

LEISTUNGSBILANZDEFIZIT IM JAHR 2009
SIGNIFIKANT NIEDRIGER

Die Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungs-
gebiets wies 2009 einen Fehlbetrag in Hohe von
59,0 Mrd € (d. h. 0,7 % des BIP des Euroraums)
auf, verglichen mit einem Defizit von 140,6 Mrd €
im Vorjahr. Dieser Riickgang war vor allem die
Folge eines (um 40,9 Mrd €) gesunkenen Defi-
zits bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
und Verbesserungen beim Warenhandel (siche
Abbildung 39). Nachdem der Warenhandel des
Euroraums gegen Ende 2008 und Anfang 2009
deutlich geschrumpft war, stabilisierte sich die
Warenausfuhr anschliefend und erholte sich
rascher als die Wareneinfuhr. Damit kehrte sich
der Saldo im Warenhandel mit einem Uberschuss
von 34,7 Mrd € im Jahr 2009 wieder ins Positive,
verglichen mit einem Defizit von 9,5 Mrd € im
Jahr 2008. Ein niedrigeres Defizit bei den lau-
fenden Ubertragungen trug 2009 ebenfalls zur
Verringerung des Leistungsbilanzdefizits insge-
samt bei, das nur zum Teil durch ein Sinken (um
10,4 Mrd €) der Uberschiisse bei den Dienstleis-
tungen aufgezehrt wurde.

Die 2009 erfolgte Stabilisierung und allmahli-
che Belebung der Warenausfuhr wurde durch
eine stdrkere Auslandsnachfrage und eine
schrittweise Reaktivierung der internationalen
Wertschopfungsketten gestiitzt, da die Konjunk-
tur in wichtigen Exportmarkten die Talsohle
durchschritt und die Unternehmen begannen,
angesichts der verbesserten Wirtschaftsaus-
sichten ihre Vorréte aufzustocken. Im Gegen-
satz zum synchronen Handelsabschwung Ende
2008 bzw. Anfang 2009 verlief die Exportent-
wicklung je nach Abnehmerland 2009 deutlich
uneinheitlicher. Wahrend sich die Exporttatig-
keit nach Asien und in das Vereinigte Konig-
reich wieder belebte, setzten die Exporte in die
OPEC-Liander und die Vereinigten Staaten bis
Oktober 2009 ihre Abwirtsbewegung fort (siche
Abbildung 40). Unterdessen wurde die Reaktion
der Ausfuhren auf die Erholung der Auslands-
nachfrage durch die breit angelegte Aufwertung
des Euro und ihren entsprechenden negativen
Einfluss auf die preisliche Wettbewerbsfahig-

Abbildung 39 Saldo der Leistungsbilanz und
seine Komponenten

(Jahreswerte; in Mrd €)

— 2006
RN 2007
2008
s 2009
80 80
60 60
40 I - 40
20 ‘ 7 I = | 20
7 =
o w8 WIGE B .
(=R =7 WIEE
220 2 é 21220
- | = |
407 | 7|0
= | B = |
~60 = = ::é ~60
B ‘ =t
-80 = |80
-100 g = |.100
-120 | -120
-140 -140
-160 -160

T T T T
Leistungs- Waren-  Dienst- Erwerbs- Laufende

bilanz  handel leistungen  und Uber-
Vermo- tragungen
gensein-
kommen

Quelle: EZB.

EIB
Jahresbericht
2009



keit des Euroraums von Mirz bis Oktober 2009
etwas gedampft.

Die Entwicklung der Warenimporte des Euro-
Wihrungsgebiets blieb 2009 hinter jener der
Ausfuhren zuriick. Das Importvolumen ver-
ringerte sich in der ersten Jahreshélfte erneut,
allerdings in langsamerem Tempo, und stabi-
lisierte sich im dritten Quartal 2009, was auf
die schwache Binnennachfrage im Euroraum
und den Vorratsabbau durch die gebietsansis-
sigen Unternehmen im genannten Zeitraum
zuriickzufiihren war. Der riickldufige Wert der
Importe in der ersten Jahreshélfte war unter
anderem auf fallende Einfuhrpreise zuriickzu-
fithren, die wiederum zum Teil die Folge des
im Sommer 2008 einsetzenden Olpreisriick-
gangs waren. Die sinkenden Einfuhrpreise tru-
gen dazu bei, dass sich das Defizit im Olhandel
von November 2008 bis November 2009 kumu-
liert auf 126,6 Mrd € verringerte; dieser Wert
lag deutlich unter dem sehr hohen Niveau von
iiber 220 Mrd € von Ende 2008. Aufgrund wie-
der steigender Olpreise unterstiitzten die Ener-
gieeinfuhrpreise die Stabilisierung des Werts
der Importe in der zweiten Jahreshélfte.

NETTOKAPITALZUFLUSSE IM JAHR

2009 BEI DIREKTINVESTITIONEN UND
WERTPAPIERANLAGEN ZUSAMMENGENOMMEN
GESTIEGEN

In der Kapitalbilanz waren im Jahr 2009 im
Euroraum bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen Netto-
kapitalzufliisse in Hohe von 251,2 Mrd € zu ver-
zeichnen, verglichen mit Nettozufliissen von
161,5 Mrd € im Vorjahr. Dieser Anstieg spiegelte
eine Kehrtwende von Nettokapitalabfliissen zu
Nettozufliissen bei den Anlagen in Dividenden-
werten (eine Verdnderung um 80,5 Mrd €) und
eine Abnahme der Nettokapitalexporte bei den
von Gebietsfremden getétigten Direktinvestitio-
nen (um 98,1 Mrd €) wider. Kompensiert wurde
diese Entwicklung teilweise durch niedrigere Net-
tokapitalimporte bei den Schuldverschreibungen
(in Hohe von 88,8 Mrd €; siche Abbildung 41).

Nach der Verschiarfung der Finanzkrise im
Herbst 2008 kam es in der Kapitalbilanz des
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Abbildung 40 Volumen der Exporte des
Euroraums in ausgewahlte Partnerlander

(Indizes: Q1 2005 = 100; saisonbereinigt; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezem-
ber 2009, mit Ausnahme von Angaben zu Landern auBerhalb des
Euroraums und zum Vereinigten Konigreich (November 2009).

Abbildung 41 Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen des Euroraums

(Jahreswerte; in Mrd €)
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Abbildung 42 Hauptposten der Kapitalbilanz

(in Mrd €; tiber zwolf Monate kumulierte Nettostrome;
Monatswerte)

Aktien und Investmentzertifikate
Geldmarktpapiere

Anleihen

Direktinvestitionen

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

o

Zusammengenommen
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 | 200
100 100
0 40
_100 iih ! 2100
200 200
-300 -300
-400 : T T -400
2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

Euro-Wiahrungsgebiets zu erheblichen Verénde-
rungen, die sich in der zweiten Hilfte des Jah-
res 2009 nur allméhlich wieder abschwichten.
In der ersten Jahreshilfte bevorzugten die Anle-
ger eindeutig sichere und liquide Anlageformen;
davon zeugten die kriftigen Nettozufliisse bei
den Geldmarktpapieren des Euroraums, die
sich im Zwdlfmonatszeitraum bis Juni 2009
auf 311,6 Mrd € beliefen, gegeniiber Nettokapi-
talabfliissen in Hohe von 74,0 Mrd € ein Jahr
zuvor (siche Abbildung 42). Zugleich fiihrten
sowohl gebietsansissige als auch gebietsfremde
Investoren ihre in Aktien und Investmentzerti-
fikaten angelegten Mittel zuriick. Verbesserte
Bedingungen an den Finanzmaérkten, nachlas-
sende Risikoaversion und die Aufhellung der
Wirtschaftsaussichten diirften die Anleger ab
Mirz 2009 veranlasst haben, ihre Portfolio-
ausrichtung neu zu bewerten, wodurch sich die
Nachfrage nach auslédndischen Dividendenwer-
ten und langfristigen Schuldverschreibungen
erhohte. Unterdessen verbuchte der Euroraum
per saldo weiterhin Mittelzufliisse bei den Geld-
marktpapieren, obschon es in der zweiten Jah-
reshélfte 2009 zu einem Riickgang kam.

Die ausldndischen Direktinvestitionen, die
im Zuge der Finanzkrise ebenfalls merklich
zurilickgegangen waren, entwickelten sich 2009
nach wie vor relativ gedampft. Wéhrend die
Direktinvestitionen Gebietsansédssiger im Aus-
land in etwa auf dem niedrigen Niveau von
Ende 2008 lagen, erhohten sich die Direkt-
investitionen Gebietsfremder im Euroraum 2009
leicht, was zu geringeren Nettoabfliissen in die-
sem Segment fiihrte.

Laut den bis zum dritten Quartal 2009 verfiig-
baren Daten weist der Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber der {libri-
gen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe von
1 558 Mrd € aus (was 17,3 % des Euroraum-BIP
entspricht), verglichen mit Nettoverbindlichkei-
ten von 1 637 Mrd € (17,7 % des BIP) am Ende
des Jahres 2008.
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNG IN DEN

NICHT AN DER

WAHRUNGSUNION TEILNEHMENDEN

EU-MITGLIEDSTAATEN

KONJUNKTUR

In den meisten EU-Mitgliedstaaten auB3erhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets wurde 2009 ein
Riickgang der Wirtschaftsleistung verzeichnet.
Nach dem Wachstumseinbruch Ende 2008 und
der weiteren Verschlechterung der Konjunktur
im ersten Halbjahr 2009 nahm die Dynamik des
Abschwungs in der zweiten Jahreshalfte jedoch
ab (siehe Tabelle 7).° Wiéhrend das jéhrliche
BIP-Wachstum in nahezu allen Landern im All-
gemeinen demselben Verlaufsmuster folgte,
variierte die Stiarke des Einbruchs und der dar-
auffolgenden sukzessiven Erholung von Land zu
Land deutlich, worin sich zum Teil Unterschiede
hinsichtlich der konjunkturellen Ausgangslage,
dem Offnungsgrad, den Handelsstrukturen und
dem AuBenfinanzierungsbedarf der einzelnen
Volkswirtschaften widerspiegelten.

Mit einem Riickgang des durchschnittlichen Jah-
reswachstums im zweistelligen Bereich verzeich-
neten 2009 die baltischen Staaten den deutlichs-
ten Konjunkturabschwung, nachdem Estland und
Lettland bereits 2008 negative Wachstumsraten
verbucht hatten. Dieser markante Abschwung
ist zu einem groBen Teil der Korrektur betracht-
licher makrodkonomischer Ungleichgewichte

zuzuschreiben, die sich vor der Krise aufgebaut
hatten und infolge deren sich die Anfélligkeit
dieser Léander fiir die Auswirkungen des globalen
Konjunkturriickgangs erhohte.

In allen EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets mit Ausnahme der bal-
tischen Staaten trugen der Zusammenbruch der
Auslandsnachfrage und verschérfte AuBlenfi-
nanzierungsbedingungen in hohem Mal} zum
Riickgang der Wirtschaftsleistung bei. Dariiber
hinaus fithrten das riicklaufige Verbraucherver-
trauen und — zuweilen — negative Vermogens-
effekte aufgrund sinkender Vermdgenspreise in
den meisten Léndern zu einer deutlichen Beein-
trichtigung der Inlandsnachfrage. Diese Fakto-
ren lieBen im Lauf des Jahres dank der sukzessi-
ven Verbesserung der Au3ennachfrage und der
Situation an den globalen Finanzmérkten sowie
—in einigen Landern mit flexiblen Wechselkurs-
systemen — der Vorteile, die sich aus schwécher
notierenden Wahrungen ergeben, etwas nach.

5 Gemeint sind hier die elf EU-Mitgliedstaaten, die bis Ende
Dezember 2009 nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrten
(d. h. Bulgarien, die Tschechische Republik, Ddnemark, Est-
land, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden
und das Vereinigte Konigreich).

Tabelle 7 Wachstum des realen BIP in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4
Bulgarien 6,2 6,3 6.2 6,0 5,1 35 49 54 62
Tschechische
Republik 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -39 -5,2 -5,0 -2,8
Dinemark 2,4 3,4 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -7,3 -5,5 -3.4
Estland 9,4 10,0 7,2 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Lettland 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Litauen 7,8 7.8 9.8 2,8 -15,0 133 19,5 -142 12,8
Ungarn 35 40 1,0 0,6 6,3 6,7 7,5 7,1 4,0
Polen 36 6.2 6,8 50 1,7 0,9 12 12 33
Ruminien 42 7.9 6,3 73 7.1 62 8,7 7,1 6,5
Schweden 33 42 2,5 02 49 6,5 68 52 0,9
Vereinigtes 22 2,9 2,6 0,5 50 55 6,5 45
Konigreich
EU 8V 47 6,6 6,1 3,9 23,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
EU 11? 3,0 4,0 34 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Euroraum 1,7 3,0 2,7 0,5 4,0 5,0 48 4,0 2,1

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Quartalsdaten sind fiir kein Land saisonbereinigt.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am

1. Januar 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am

31. Dezember 2009).
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Polen war das einzige Land, dessen Wirtschafts-
leistung 2009 wuchs (um 1,7 %), wofiir zum
Teil der geringere Offnungsgrad der polnischen
Volkswirtschaft, die Stiarke des Finanzsektors,
die frithe Abwertung der Wahrung und das
Fehlen groBer makrodkonomischer Ungleich-
gewichte verantwortlich gewesen sein diirften.
In Dénemark, Schweden und dem Vereinig-
ten Konigreich — den drei nicht dem Euroraum
angehorenden Mitgliedstaaten, die der EU vor
2004 beigetreten waren — schrumpfte die Wirt-
schaft um rund 5 %. Dédnemark und Schwe-
den hatten bereits 2008 einen Konjunktur-
riickgang verzeichnet, wihrend im Vereinigten
Konigreich die Wirtschaft noch leicht gewach-
sen war. Mit einer Rate von -4,2 % verzeich-
nete die Tschechische Republik im Berichts-
jahr einen deutlichen Konjunktureinbruch; der
noch stirkere Riickgang (-6,3 %) in Ungarn war
teilweise die Folge von Maflnahmen zur Stabi-
lisierung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds.
Der Abschwung in Bulgarien und Rumi-
nien belief sich auf -5,1 % bzw. -7,1 %, nach-
dem die Wirtschaft in diesen beiden Landern
2008 rascher als in allen anderen EU-Mitglied-
staaten aulBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
gewachsen war.

Die allgemeine konjunkturelle Abkiihlung
fithrte 2009 in den meisten Landern zu einer
Verschlechterung der Arbeitsmarktlage, die sich
entsprechend auf die Entwicklung der Arbeits-
losigkeit und des Arbeitnehmerentgelts nieder-
schlug. Die Arbeitslosigkeit stieg in allen Lan-
dern, besonders betroffen waren allerdings die
baltischen Staaten, wo sich aufgrund des Nach-
frageeinbruchs und der erforderlichen Haus-
haltskonsolidierung das Lohnwachstum sogar
ins Negative kehrte.

PREISENTWICKLUNG

Die durchschnittliche jéhrliche Preissteige-
rungsrate ging 2009 in allen EU-Mitgliedstaaten
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets zuriick.
Zwischen den einzelnen Lidndern bestehen
jedoch nach wie vor erhebliche Unterschiede
bei der Jahresinflation (siehe Tabelle 8). Rumi-
nien und Litauen verzeichneten mit 5,6 % bzw.
4,2 % im Berichtsjahr die hochsten am HVPI
gemessenen durchschnittlichen Teuerungsra-
ten, gefolgt von Ungarn, Polen und Lettland, wo
die Raten zwischen 4,0 % und 3,3 % lagen. In
Bulgarien, dem Vereinigten Konigreich, Schwe-
den, Danemark und der Tschechischen Repub-
lik erreichte die Inflation Werte zwischen 2,5 %

Tabelle 8 Teuerungsrate nach dem HVPI in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2005 2006 2007
Bulgarien 6,0 7,4 7,6
Tschechische
Republik 1.6 21 30
Déanemark 1,7 1,9 1,7
Estland 4,1 4.4 6,7
Lettland 6,9 6,6 10,1
Litauen 2,7 3,8 5,8
Ungarn 3,5 4,0 7,9
Polen 2,2 1,3 2,6
Ruménien 9,1 6,6 49
Schweden 0,8 1,5 1,7
Vereinigtes
Konigreich 21 23 23
EU 8" 3.8 33 4,4
EU 11? 2,6 2,6 2,9
Euroraum 2,2 2,2 2,1

2008 2009 2009 2009 2009 2009
Q1 Q2 Q3 Q4

12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 3,7 0,2 0,9 2,0
153 33 9,0 44 12 1,3
11,1 42 8,4 49 24 12
6,0 4,0 2,7 36 49 49
42 4,0 36 43 43 38
7,9 56 6,8 6,1 5,0 45
33 1,9 2,1 1,7 1,7 23
36 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 47 3,7 3,1
47 2,7 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 0,4

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auferhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am

1. Januar 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am

31. Dezember 2009).
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und 0,6 %. Die jahrliche Teuerung nach dem
HVPI in Estland belief sich auf 0,2 %.

Die meisten fiir den Riickgang der Inflation
ausschlaggebenden Faktoren kamen in allen
EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des Euroraums
gleichermaflen zum Tragen und wurden mit
Basiseffekten, hervorgerufen durch niedrigere
Rohstoffpreise und eine verhaltene Inlands-
nachfrage, in Zusammenhang gebracht. In vie-
len Léndern trug mit der Verschlechterung
der Arbeitsmarktlage auch das langsamere
oder sogar negative Wachstum der Nominal-
l6hne zur deutlichen Verringerung der Teue-
rungsraten bei. Der in den ersten drei Quarta-
len 2009 in Ungarn und Polen verzeichnete
Anstieg der Jahresinflation war auf aktuelle
Mehrwertsteuererh6hungen bzw. die Anhebung
administrierter Preise und die Ende 2008 und
Anfang 2009 erfolgten Wahrungsabwertungen
zurilickzufiihren.

HAUSHALTSPOLITIK

In allen EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des
Euroraums, mit Ausnahme Bulgariens, Déne-
marks, Estlands und Schwedens, diirfte der
Prognose der Europdischen Kommission vom
Herbst 2009 zufolge das Haushaltsdefizit im
Berichtsjahr iiber dem Referenzwert von 3 %
des BIP liegen. Ein sehr groBles Defizit — im
Umfang von 12,1 % des BIP — wird den Schit-
zungen zufolge das Vereinigte Konigreich ver-
buchen, gefolgt von Litauen (9,8 %) und Lettland
(9 %). Aufgrund der deutlichen Eintriibung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds kam es in den
meisten EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdren, zu einer erheblichen
Verschlechterung der Haushaltssituation, infol-
gedessen die betreffenden Lander mit ihren Bud-
getzahlen von 2009 generell die Haushaltsziele
gemal den Ende 2008 vorgelegten aktualisierten
Konvergenzprogrammen verfehlten.

An der Haushaltsentwicklung 2009 lassen sich
auch die als Reaktion auf die Krise getroffe-
nen differenzierten finanzpolitischen Mal3-
nahmen der nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten ablesen. In
Lettland, Ungarn und Ruménien — Lénder, die
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Finanzhilfen u. a. von der EU und dem IWF
erhalten — ist die Unterstiitzung an Anpassungs-
programme gekniipft, in deren Rahmen ein
strikter Haushaltskonsolidierungskurs gefordert
wird. Bulgarien, Estland und Litauen ergriffen
umfangreiche Konsolidierungsmafinahmen, um
die rasche Verschlechterung der Staatsfinan-
zen einzuddmmen. Die Tschechische Republik
und Polen sahen hingegen von einer Straffung
der Haushaltspolitik ab und lieBen die automati-
schen Stabilisatoren wirken; einschriankend sei
hinzugefiigt, dass in Polen die haushaltspoliti-
schen Auswirkungen der automatischen Stabi-
lisatoren zum Teil durch Ausgabenkiirzungen
ausgeglichen wurden, wihrend in der Tsche-
chischen Republik die lockere Haushaltspoli-
tik auch die Folge von KonjunkturmafBnahmen
war. Ddnemark, Schweden und das Vereinigte
Konigreich setzten ihrerseits im Berichtsjahr
umfangreiche Konjunkturpakete um.

Bis Ende 2009 hatte der EU-Rat mittels
Beschluss fiir alle nicht dem Euroraum ange-
hoérenden EU-Mitgliedstaaten, mit Ausnahme
Bulgariens, Ddnemarks, Estlands und Schwe-
dens, das Vorliegen eines iiberméBigen Defizits
festgestellt. Zur Beseitigung desselben wurde
Ungarn eine Frist bis 2011 eingerdumt; Lett-
land, Litauen, Polen und Ruménien miissen ihr
Defizit bis 2012, die Tschechische Republik bis
2013 und das Vereinigte Konigreich bis 2014
bzw. 2015 korrigieren.

Schitzungen zufolge ist der 6ffentliche Schul-
denstand gemessen am BIP in allen EU-Mit-
gliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets angewachsen. Der Prognose der der
Européischen Kommission vom Herbst 2009
zufolge war der Anstieg der Schuldenquote im
Vereinigten Konigreich (+16,6 Prozentpunkte),
in Litauen (+14,3 Prozentpunkte) und Lettland
(+13,7 Prozentpunkte) am starksten ausgepragt;
in diesen Léndern kamen hohe Haushaltsdefi-
zite und — im Falle des Vereinigten Konigreichs
und Lettlands — Finanztransaktionen zuguns-
ten des nationalen Bankensektors zum Tragen.
Wihrend die Schuldenquote in Ungarn wei-
terhin liber dem Referenzwert von 60 % des
BIP lag und im Vereinigten Konigreich diese



Grenze iiberschritt, blieb sie in den iibrigen verschuldung im Jahr 2009 stand weitgehend

EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums mit den von den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb

unter der 60 %-Marke. des Euroraums im Januar bzw. Februar 2009
vorgelegten jiingsten Aktualisierungen der

Der allgemeine Verlauf der Entwicklung bei Konvergenzprogramme im Einklang.

den Haushaltssalden und der Bruttostaats-

Tabelle 9 Offentliche Finanzen in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

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

Finanzierungssaldo des Staates

Prognose der

Aktualisiertes Konver- Européischen Aktualisiertes Konver-
genzprogramm 2008 Kommission 2009 genzprogramm 2009

in % des BIP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Tschechische

Republik -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Dénemark 52 4,5 3.4 0,0 -2,0 -3,0

Estland 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lettland -0,5 -0,3 -4,1 -53 -9,0 -10,0

Litauen -0,4 -1,0 -3,2 2,1 -9.8 -9,1

Ungarn -9.3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39

Polen -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -1,2
Ruménien 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Schweden 2,5 3,8 2,5 1,1 -2,1 2,2
Vereinigtes 27 2,7 5.0 8,1 12,1 12,6
Konigreich

EU 8" -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4

EU 11? -1,8 -1,4 =32 -5,0 -8,7 -9,2
Euroraum -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2

Bruttoverschuldung des Staates

Prognose der

Aktualisiertes Konver- Européischen Aktualisiertes Konver-
genzprogramm 2008 Kommission 2009 genzprogramm 2009

in % des BIP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Tschechische

TG 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Dénemark 31,3 26,8 335 27,9 33,7 38,5

Estland 4,5 3.8 4,6 3,7 7.4 7,8
Lettland 10,7 9,0 19,5 32,4 332 34,8

Litauen 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5

Ungarn 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0

Polen 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Ruménien 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Schweden 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Vereinigtes 42 442 52,0 60,5 68.6 72,9
Konigreich

EU 8" 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2

EU 112 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Euroraum 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Quellen: Européische Kommission (Herbstprognose 2009), aktualisierte Konvergenzprogramme 2008 bzw. 2009-10 sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die Daten basieren auf den Bestimmungen des ESVG 95. Die Angaben fiir das Jahr 2009 aus den aktualisierten

Konvergenzprogrammen 2008 wurden von den nationalen Regierungen als Zielwerte festgelegt und kénnen daher von den endgiiltigen

Zahlen abweichen.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw.
1. Januar 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am

31. Dezember 2009).
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Tabelle 10 Zahlungsbilanz der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

und des Euroraums

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und

Vermégensiibertragungen Netto- Nettokapitalstrome im Nettokapitalstrome bei

zZusammengenommen Direktinvestitionsstrome | iibrigen Kapitalverkehr | den Wertpapieranlagen

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 2008 2009
Bulgarien" -27,2 24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Tschechische Republik -2,6 -2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Diénemark 1,5 2,2 4,0 -2,8 -3,3 -2,6 34 2,1 3,6 -1,9 3,5 6,3
Estland -16,8 -8,4 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 4,9 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lettland -204  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litauen -12,8  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 3,5
Ungarn -6,1 -6,0 2,4 34 1,2 0,2 5,5 17,0 7,3 -1,6 -2,6 -3,7
Polen -3,6 -3,9 0,1 43 2,2 1,9 6,5 5,9 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Ruménien -12,8  -11,1 -39 5,7 6,7 3,5 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Schweden 8,7 6,1 7,2 2,4 2,8 -5,0 -3,1 8,8 -10,4 35 -6,2 9,9
Vereinigtes Kénigreich? -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5  -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
EU 11» -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1,4 0,3 -5,6 -5,3 4,5 11,2 8,2
EU 3 -0,1 0,4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 9,2 -7,3 6,2 14,6 10,1
EU 8% -6,4 -5,7 0,1 5,4 3,6 1,7 5,9 7,4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Euroraum 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 3,8 3,8
Quelle: EZB.

1) Die Daten fiir 2009 bezichen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt bis zum dritten Quartal 2009.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrige der elf EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums.

3) Das EU-3-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrdge Dénemarks, Schwedens und des Vereinigten Konigreichs.

4) Das EU-8-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrdge der EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004

oder spiter beigetreten sind.

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenom-
men schrumpfte 2009 in allen EU-Mitgliedstaa-
ten auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Das
Leistungsbilanzdefizit (sowohl nominal als auch
in Relation zum BIP) sank insbesondere in jenen
Léndern dieser Gruppe, die der EU 2004 oder
spater beigetreten waren. In mehreren Landern
war der Riickgang so stark, dass sich die Leis-
tungsbilanz ins Plus drehte (siche Tabelle 10).
Zuriickzufiihren war dies auf einen Einbruch
der Binnennachfrage und die infolge der sich
verstiarkenden weltweiten Finanzkrise geringe-
ren Kapitalzufliissse in die Region. Die Anpas-
sung war dementsprechend in jenen Landern
besonders deutlich, die vor der Krise die hochs-
ten Defizite aufgewiesen hatten, d. h. in den
baltischen Staaten, Bulgarien und Ruménien.
In den baltischen Staaten kehrte sich die Leis-
tungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen
zusammengenommen von einem betrédchtlichen
Passivsaldo in einen Uberschuss. In Ungarn
wurde nach einem Defizit von 6 % im Jahr
2008 im Berichtsjahr ein Uberschuss erreicht.
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Jene Lénder, die zu Beginn der Krise gerin-
gere Fehlbetrige aufgewiesen hatten — d. h. das
Vereinigte Konigreich, die Tschechische Repu-
blik und Polen — verzeichneten einen Riickgang
ihres Defizits, letztere zwei sogar einen kleinen
Positivsaldo. In Danemark und Schweden nahm
der Uberschuss zu.

Mit diesen markanten Korrekturen der auen-
wirtschaftlichen Defizite gingen eine Ver-
schirfung der Finanzierungsbedingungen und
einige wesentliche Verdnderungen der Finan-
zierungsmuster einher. So war in der Tschechi-
schen Republik, Bulgarien, Lettland, Litauen
und Schweden eine Umkehr und in Estland,
Ungarn, Polen und Ruménien eine Abnahme
der Nettokapitalfliisse im ,,iibrigen Kapitalver-
kehr* zu beobachten. In einigen Léndern, z. B.
in Ungarn, Lettland und Ruménien, wurde der
Riickgang der Kredite an den privaten Sek-
tor zum Teil durch internationale und europé-
ische UnterstiitzungsmafBnahmen ausgeglichen.
Die Kapitalzufliisse aus Direktinvestitionen
waren in den 2004 oder spéter der EU beige-
tretenen Landern Mittel- und Osteuropas 2009



im Vorjahrsvergleich erneut riickldufig (wobei
Bulgarien jedoch nach wie vor Nettozufliisse
im Ausmalf von iiber 10 % des BIP verbuchte),
wéahrend Danemark und das Vereinigte Konig-
reich auch 2009 netto mehr Direktinvestitionen
titigten als erhielten. Relativ heterogen stellte
sich das Bild der Nettokapitalstrome bei den
Wertpapieranlagen dar. Ddnemark, Schweden
und das Vereinigte Konigreich verzeichneten
sehr starke Zufliisse, wihrend Bulgarien, Est-
land und Ungarn Abfliisse verbuchten. In der
Kapitalbilanz des Vereinigten Konigreichs zeig-
ten sich weiterhin grole Bewegungen, die in
hohem Maf3 Ausdruck der von Anlegern welt-
weit vorgenommen Portfolioumschichtungen im
Zuge der Finanzkrise waren.

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die Wechselkursentwicklung in den EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Eurogebiet ange-
horen, hing im Jahr 2009 mafBgeblich von den
Wechselkursregimes der einzelnen Lander ab.

Die Wahrungen Dianemarks, Estlands, Lettlands
und Litauens nahmen am Wechselkursmecha-
nismus II (WKM II) teil, wobei fiir alle Wéh-
rungen mit Ausnahme der didnischen Krone,
fiir die eine Bandbreite von £2,25 % festge-
legt wurde, eine Standardschwankungsbreite
von +15 % um ihren jeweiligen Euro-Leitkurs
galt (siche Abbildung 43). In einigen Fillen ist
die Teilnahme am WKM II mit einseitigen Ver-
pflichtungserkldrungen zur Beibehaltung enge-
rer Schwankungsbreiten seitens der betreffen-
den Lénder verbunden. Der EZB erwachsen aus
diesen einseitigen Bindungen keine zusitzli-
chen Verpflichtungen. So wurden die estnische
Krone und der litauische Litas unter Beibehal-
tung ihrer bisherigen Currency-Board-Rege-
lungen in den WKM II eingegliedert. Die letti-
schen Behorden beschlossen, den Wechselkurs
des Lats mit einer Schwankungsbandbreite von
+1 % bei seinem Leitkurs zum Euro zu halten.
Alle Vereinbarungen hinsichtlich der WKM-
[I-Teilnahme jener Linder, deren Wéhrungen
ab 2004 in den Wechselkursmechanismus ein-
gebunden wurden (d. h. Estland, Lettland und
Litauen), beruhten auch auf einer Reihe weite-
rer politischer Zusagen der zustédndigen Behor-

Abbildung 43 Entwicklung der am WKM Il

teilnehmenden EU-Wahrungen

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

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom
Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des
Kursbandes schwach (stark) notiert. Fiir die dénische Krone
gilt eine Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen
Waihrungen die Standardschwankungsbandbreite von £15 %.
Im Rahmen einer einseitigen Verpflichtung gilt jedoch fiir den
lettischen Lats eine Schwankungsbandbreite von +1 %; sowohl
fiir den litauischen Litas als auch die estnische Krone gelten nach
wie vor die Currency-Board-Regelungen. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 26. Februar 2010.

den, etwa zur Verfolgung einer soliden Finanz-
politik, zur Férderung von Lohnzuriickhaltung
bzw. einer Lohnentwicklung, die mit dem Pro-
duktivitdtswachstum im Einklang steht, zur
Verfolgung einer umsichtigen Kreditpolitik und
zur Umsetzung weiterer Strukturreformen.

Der lettische Lats schwankte innerhalb der
einseitig festgelegten Bandbreite von +1 %
in Relation zum Euro. Diese Volatilitét ist
augenscheinlich Ausdruck der sich verdn-
dernden Anlegerstimmung im Hinblick auf
die Erfiillung der im Rahmen der internatio-
nalen Unterstiitzungsprogramme vereinbar-
ten Bedingungen. Der Druck auf den Lats lie3
Ende Juli 2009 nach Auszahlung der zwei-
ten Rate der EU-Zahlungsbilanzhilfe an Lett-
land voriibergehend nach. Als jedoch im Zuge
der Verabschiedung von finanzpolitischen
MaBnahmen durch das lettische Parlament
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im September 2009 Schwierigkeiten auftra-
ten, die offenbar im Zusammenhang mit den
internationalen Hilfsprogrammen standen,
geriet der Lats erneut unter Abwirtsdruck und
néherte sich infolgedessen im selben Monat
dem schwicheren Ende des einseitig festgeleg-
ten Schwankungsbands von £1 %.

Im Rahmen von Swap-Vereinbarungen zwi-
schen einer Reihe von NZBen ergaben sich
2009 einige Anderungen und Neuerungen. Als
vorbeugende MaBinahme zur Sicherung der
Finanzstabilitdt in Estland schloss die Eesti
Pank mit der Sveriges Riksbank eine Vereinba-
rung, die es der estnischen Notenbank erlaubt,
bis zu 10 Mrd SEK gegen estnische Kronen auf-
zunehmen. Die schwedische Zentralbank ver-
langerte auch ihr Abkommen mit der Latvijas
Banka, das sie im Dezember 2008 gemein-
sam mit Danmarks Nationalbank abgeschlos-
sen hatte, demzufolge die lettische Zentralbank
bis zu 500 Mio € gegen lettische Lats ausleihen
kann. Dariiber hinaus nahm die Sveriges Riks-
bank zur Aufstockung ihrer Devisenreserven
im Rahmen der mit der EZB bestehenden Swap-
Vereinbarung 3 Mrd € in Anspruch.

Bei den Wéhrungen der EU-Mitgliedstaaten
auf3erhalb des Euroraums, die nicht am WKM II
teilnehmen, konnten zwei Entwicklungsphasen
ausgemacht werden. Zu Beginn des Berichts-
jahrs setzten die tschechische Krone, der ungari-
sche Forint, der polnische Zloty und der ruméni-
sche Leu ihren deutlichen Abwertungskurs fort
(siche Abbildung 44). Diesem Trend zugrunde
lagen die erhdhte Unsicherheit an den interna-
tionalen Finanzmaérkten infolge des Zusam-
menbruchs von Lehman Brothers im September
2008, die sich verschlechternden Konjunkturaus-
sichten in Europa und die Bedenken der Anle-
ger hinsichtlich aulenwirtschaftlicher Schwach-
punkte in der Region, die wihrungsiibergreifend
zu Ansteckungseffekten gefiihrt haben konnten.
Die rapide Abwartsentwicklung erreichte Mitte
Februar 2009 ihren Hohepunkt und veranlasste
in einigen Landern die zustdndigen Behorden zu
Interventionen an den Devisenmérkten. Die all-
méhliche Normalisierung der Lage an den inter-
nationalen Finanzmaérkten trug anschlieend zu
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einer markanten Umkehr der Kursentwicklung
der tschechischen, ungarischen und polnischen
Wihrung gegeniiber dem Euro bei, sodass im
vierten Quartal 2009 ein relativ stabiles, wenn
auch im Vergleich zum Durchschnitt 2008 deut-
lich niedrigeres Wechselkursniveau erreicht
wurde. Der Kurs des ruménischen Leu war ab
Mairz 2009 weitgehend unverdndert. Im Rahmen
der auf dem Euro basierenden Currency-Board-
Regelung blieb der bulgarische Lev gegeniiber
dem Euro stabil.

Die schwedische Krone wertete zu Beginn des
Berichtsjahrs in Relation zum Euro betrédchtlich
ab. Nach ihrem historischen Tiefstand gegen-
iiber der Gemeinschaftswéhrung von Anfang
Mirz 2009 trugen die verbesserte Einschét-
zung der Anleger im Hinblick auf die baltischen
Staaten und die allméhliche Normalisierung der
Lage an den Finanzmirkten zum Wiedererstar-
ken der Krone in Relation zum Euro bei. Trotz-
dem notierte die schwedische Wahrung Ende
2009 deutlich schwicher als im Durchschnitt
des Jahres 2008.

Abbildung 44 Entwicklung der nicht am
WKM Il teilnehmenden EU-Wahrungen

gegeniiber dem Euro
(Tageswerte; Index: 2. Januar 2009 = 100)
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Anmerkung: Ein Anstieg (Riickgang) bedeutet eine Abwertung
(Aufwertung) der Wihrung. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf den 26. Februar 2010.



Das Pfund Sterling konnte vor dem Hintergrund
hoher Volatilitdt im Jahr 2009 in Relation zum
Euro Kursgewinne verbuchen, nachdem es im
Dezember 2008 Rekordtiefstdnde verzeichnet
hatte. Der bilaterale Wechselkurs spiegelte auch
im Berichtsjahr zum Teil die Entwicklung der
mittelfristigen Zinsdifferenz wider, wobei die
hohe Volatilitét auf die Unsicherheit beziiglich
der Konjunkturaussichten sowohl fiir das Ver-
einigte Konigreich als auch fiir den Euroraum
zuriickzufiihren ist.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Die Entwicklung der an den Renditen zehn-
jéhriger Staatsanleihen gemessenen langfristi-
gen Zinsen in den EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren, war
auch im Berichtsjahr von den Spannungen an
den internationalen Finanzmarkten, der Herab-
stufung von Lénder-Ratings, Hilfsmaflnahmen
fiir den Finanzsektor und der Risikoaversion
internationaler Anleger geprigt. Im Vergleich
mit den durchschnittlichen Langfristzinsen
der Euro-Lander blieben die Zinsen der Nicht-
Euroraum-Lénder im Allgemeinen auf einem
erhohten Niveau.

In den meisten EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb
des Euroraums stiegen die Staatsanleiherenditen
und lagen iiber dem Ende 2008 verzeichneten
Stand; in einigen Lindern dieser Gruppe war
allerdings ein Riickgang der Renditen zu beob-
achten. Der Anstieg der Langfristzinsen war in
Lettland, wo der Konjunkturriickgang und die
darauffolgende Senkung von Bonitdtseinstufun-
gen das Anlegervertrauen beeintrachtigten und
die Nachfrage ausldndischer Investoren nach
Staatsanleihen ddmpften, am stérksten ausge-
pragt. Dariiber hinaus trockneten die Anleihe-
markte in Lettland, Litauen und Ruménien, u. a.
aufgrund der anhaltenden Vorsicht der Anleger,
beinahe aus. Ganz im Gegensatz dazu stand die
Entwicklung in Bulgarien und Ungarn, wo die
Renditen langfristiger Anleihen sanken.

Die negative Marktstimmung wirkte sich
Anfang 2009 auch auf andere Finanzins-
trumente der EU-Mitgliedstaaten auBer-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets aus. Die fiir

Staatsanleihen anfallenden Kreditausfall-
swap-Pramien (Credit Default Swaps — CDS)
erreichten ein Hoch, wihrend die Aktienkurse
im Mirz 2009 auf neue Tiefstinde absack-
ten. Entschlossene Maflnahmen und Anzei-
chen fiir eine wirtschaftliche Erholung an den
wichtigsten Mérkten sorgten in weiterer Folge
fiir ein besseres Funktionieren der internatio-
nalen Geldmairkte und fiir eine Aufhellung der
Marktstimmung. Dank dieser positiven Ent-
wicklung kehrte sich der Trend bei den CDS-
Pramien, den Geldmarktsitzen und den Aktien-
kursen in den EU-Mitgliedstaaten auflerhalb
des Euroraums um. Die CDS-Préamien sanken,
lagen im Dezember 2009 aber immer noch iiber
dem Niveau vor der Verschéarfung der Finanz-
krise im Jahr 2008. Die Zinsen an den Geld-
markten fielen in allen EU-Staaten, die nicht
dem Euroraum angehoren, wobei der Abstand
zwischen den Geldmarktsatzen und dem Drei-
monats-EURIBOR positiv blieb. Die Aktien-
marktindizes stiegen zwischen Dezember 2008
und Dezember 2009 durchschnittlich um 37 %
und entwickelten sich demnach besser als der
Aktienkursindex des Euroraums.

GELDPOLITIK

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

Die grofite geldpolitische Herausforderung
ergab sich im Berichtsjahr aus dem deutli-
chen Wirtschaftsabschwung, der auf die Ver-
schiarfung der weltweiten Turbulenzen an den
Finanzmirkten folgte, und dessen Auswirkun-
gen auf die Inflationsaussichten. Dariiber hinaus
sahen sich die meisten Lander Liquiditatspro-
blemen an ihren Interbanken- und Staatsanlei-
hemarkten sowie Spannungen an ihren Devi-
senmérkten gegeniiber. Der geldpolitische
Transmissionsmechanismus war infolgedessen
in einer Reihe von Landern beeintréchtigt. Die
NZBen reagierten auf diese Herausforderungen
je nach Wirtschaftslage und geldpolitischem

Handlungsrahmen.
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Tabelle 11 Offizielle geldpolitische Strategien der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten

Geldpolitische Strategie Wiihrung Merkmale
Bulgarien Wechselkursziel Bulgarischer Wechselkursziel: Anbindung an den Euro mit 1,95583 BGN/
Lew EUR im Rahmen einer Currency-Board-Regelung.
Tschechische Inflationsziel Tschechische Inflationsziel: 3 % +1 Prozentpunkt bis Ende 2009; anschlieend
Republik Krone 2 % +1 Prozentpunkt. Kontrolliertes Floating.
Dénemark Wechselkursziel Dénische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite

von +2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK/EUR.

Estland Wechselkursziel Estnische Krone ~ Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite
von £15 % um einen Leitkurs von 15,6466 EEK/EUR.
Estland hilt weiterhin an der Currency-Board-Regelung fest,
zu der sich das Land einseitig verpflichtet hat.

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

Litauen Wechselkursziel Litauischer Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite
Litas von +15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL/EUR.
Litauen hélt weiterhin an einer Currency-Board-Regelung
fest, zu der sich das Land einseitig verpflichtet hat.

Ungarn Inflationsziel Ungarischer Inflationsziel: mittelfristig 3 % +1 Prozentpunkt seit 2007.
Forint Frei schwankender Wechselkurs.
Polen Inflationsziel Polnischer Zloty  Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (Anstieg des VPI
innerhalb eines Zwolfmonatszeitraums). Frei schwankender
Wechselkurs.
Ruménien Inflationsziel Ruménischer Inflationsziel: 3,5 % +1 Prozentpunkt fiir Ende 2009
Leu und Ende 2010, 3 % =1 Prozentpunkt fiir Ende 2011.

Kontrolliertes Floating.

Schweden Inflationsziel Schwedische Inflationsziel: Anstieg des VPI von 2 % mit einer
Krone Toleranzbandbreite von +1 Prozentpunkt. Frei schwankender
Wechselkurs.
Vereinigtes Inflationsziel Pfund Sterling Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI innerhalb
Konigreich eines Zwolfimonatszeitraums. Bei einer Abweichung von mehr

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

Quelle: ESZB.
1) Der VPI entspricht dem HVPIL.

Was die von Januar 2009 bis Dezember 2009 insgesamt 150 Basispunkte und belieB ihn im
getroffenen geldpolitischen Beschliisse betrifft, Anschluss unveréndert bei 1 %.

so ergriffen die meisten der in den WKM II

eingebundenen Zentralbanken geldpolitische Die Bulgarische Nationalbank (bsarapcka
MafBnahmen, wobei sie vielfach dhnlich wie die Hapomna 6anka), die Eesti Pank und die Lietu-
EZB reagierten. Die EZB senkte den Festzins- vos bankas verfiigen aufgrund ihrer Currency-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Board-Regelungen iiber keine offiziellen Leit-
Eurosystems in der ersten Jahreshélfte 2009 in  zinsen und {ibernehmen automatisch die von
vier Schritten (Januar, Mérz, April und Mai) um der EZB festgelegten Zinssdtze. Um dem Liqui-
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ditdtsdruck am Interbankenmarkt entgegenzu-
wirken, senkte die bulgarische Notenbank aller-
dings ihre Mindestreserveanforderungen.

In Lettland, einem der Lander, die am WKM 11
teilnehmen und kein Currency Board einge-
richtet haben, senkte die Latvijas Banka, die
im Rahmen einer einseitigen Bindung eine
Schwankungsbandbreite von +1 % um den
Leitkurs des Lats beibehilt, ihren Leitzinssatz
in zwei Schritten von je 100 Basispunkten im
Mirz und im Mai 2009 auf 4 %. In Danemark,
einem weiteren Land ohne Currency Board,
setzte die Zentralbank 2009 den im Novem-
ber 2008 gestarteten Lockerungskurs fort und
verringerte den Leitzinssatz in neun weite-
ren Schritten um insgesamt 255 Basispunkte.
Nach Zinssenkungen um insgesamt 175 Basis-
punkte in den letzten beiden Monaten des Jah-
res 2008 nahm die Danmarks Nationalbank
ihren Leitzins im Januar und Mérz 2009 um
jeweils 75 Basispunkte zuriick und reduzierte
ihn anschlieBend in mehreren kleineren Schrit-
ten von April 2009 bis Januar 2010 auf 1,05 %.
Einige der Zinsentscheidungen folgten jenen der
EZB, andere wiederum wurden vorgenommen,
ohne dass es eine Leitzinsdnderung durch die
EZB gab, woraus sich eine geringere Leitzins-
differenz gegeniiber dem Euroraum ergab. Die
Danmarks Nationalbank intervenierte auf3er-
dem am Devisenmarkt und glich so die infolge
der Spannungen an den Devisenmérkten Ende
2008 entstandenen Verluste bei den Devisenre-
serven wieder aus.

Alle NZBen, die eine Inflationssteuerung
anwenden und nicht am WKM II teilnehmen,
reagierten 2009 angesichts deutlich negati-
ver Produktionsliicken mit Zinssenkungen auf
die zunehmend spiirbaren Auswirkungen der
Finanzkrise und das daraus resultierende rasche
Nachlassen des Inflationsdrucks. In der Tsche-
chischen Republik und in Schweden lag die
tatsidchliche Teuerungsrate unter dem jeweili-
gen Inflationsziel; in Ungarn, Polen und Rumi-
nien blieb die Inflation iiber dem angepeilten
Wert. Das Ausmaf} der Zinssenkungen hing von
der Ausgangslage etwa bei den Inflationsraten
und den Risikopriamien ab. Die Ceska narodni

banka senkte im Jahresverlauf 2009 ihren Leit-
zins in vier Schritten um insgesamt 125 Basis-
punkte auf 1 %, die Narodowy Bank Polski und
die Bank of England verringerten ihre Zinssitze
in mehreren Schritten um insgesamt jeweils 150
Basispunkte auf 3,5 % bzw. 0,5 %. Die Naro-
dowy Bank Polski entschloss sich zu einer friih-
zeitigen Tilgung von Zentralbankanleihen im
Januar 2009 und reduzierte den Mindestreser-
vesatz im Mai 2009. Mit der Einfithrung der
Asset Purchase Facility im Mérz 2009 gestattete
die Bank of England den Erwerb von Finanz-
titeln und Gilts des privaten Sektors; dieses
Programm wurde im Berichtsjahr dreimal (im
Mai, August und November) ausgeweitet und
umfasste insgesamt 200 Mrd GBP. Die Mag-
yar Nemzeti Bank und die Banca Nationala a
Romaniei setzten ihren Kurs der geldpolitischen
Lockerung fort und senkten in der zweiten Jah-
reshilfte 2009 und Anfang 2010 ihre Leitzinsen
in mehreren Schritten um insgesamt 375 bzw.
200 Basispunkte. Dennoch wiesen diese beiden
NZBen mit 5,75 % bzw. 7 % im Februar 2010
nach wie vor den hochsten Leitzinssatz in der
EU auf. Die ruménische Notenbank reduzierte
auch das Mindestreserve-Soll fiir bestimmte
Verbindlichkeiten von Kreditinstituten. Die Sve-
riges Riksbank senkte die Zinsen im Berichts-
jahr um 175 Basispunkte, wobei der Leitzins
auf 0,25 % zuriickgefiihrt wurde. Um die Kre-
ditzinsen fiir private Haushalte und Unterneh-
men auf ein niedrigeres Niveau zu bringen,
bot die schwedische Notenbank iiberdies den
Geschéftsbanken in drei Tranchen (im Juli, Sep-
tember und Oktober) Kredite mit einer Laufzeit
von rund zwolf Monaten zu einem festen Zins-
satz im Gesamtwert von 300 Mrd SEK an.

EIB
Jahresbericht '
2009



L T W . T WO
A7 & § + T ™

EZB-Gebiude: Simulierte Ansicht des zwischen den beiden Biirotiirmen liegenden Atriums.

Das neue



KAPITEL 2

ZENTRALBANK-
GESCHAFTE UND
-AKTIVITATEN



| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, )
DEVISENGESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

OFFENMARKTGESCHAFTE
UND STANDIGE FAZILITATEN

Aus der Palette des geldpolitischen Instru-
mentariums nutzte das Eurosystem 2009
Offenmarktgeschiafte — wozu Hauptrefinan-
zierungsgeschifte (HRGs), ldngerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte (LRGs), Feinsteuerungs-
operationen und das Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen zédhlten —
sowie die stidndigen Fazilitdten und die Min-
destreservepflicht. Offenmarktgeschéfte und
die stindigen Fazilitdten dienen im Zusammen-
hang mit dem geldpolitischen Handlungsrahmen
in der Regel dazu, die Liquiditdtsversorgung am
Interbankengeldmarkt so zu steuern, dass die
sehr kurzfristigen Zinsen nahe beim Leitzins
der EZB liegen. Beim Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen handelt es
sich um eine temporére SondermafBnahme.

Im Berichtsjahr passte der EZB-Rat die Leit-
zinsen viermal an (siche Abbildung 45).
Der Zinssatz fiir HRGs wurde dabei gemal3
den Beschliissen vom 15. Januar, 5. Mérz
und 2. April zweimal um 50 und einmal um
25 Basispunkte auf 2,00 %, 1,50 % und 1,25 %
gesenkt. Im Sinne des EZB-Ratsbeschlusses
vom 18. Dezember 2008, den durch die Zins-
sitze fir die stindigen Fazilititen gebilde-
ten Korridor um den HRG-Zinssatz wieder auf
200 Basispunkte auszuweiten, wurde daher der
Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
auf 3,00 %, 2,50 % und 2,25 %, sowie der Zins-
satz fiir die Einlagefazilitdt auf 1,00 %, 0,50 %
und 0,25 % festgesetzt. Am 7. Mai 2009 schlieB3-
lich beschloss der EZB-Rat, den HRG-Zinssatz
auf 1,00 % und den Zinssatz fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt auf 1,75 % zu senken, den
Zinssatz fiir die Einlagefazilitét aber bei 0,25 %
zu belassen. Damit verengte sich der Zins-
korridor mit Wirkung vom 13. Mai 2009 um
50 Basispunkte auf 150 Basispunkte.

Die Geldpolitik des Eurosystems war im
Berichtsjahr weiterhin vom Bestreben geprigt,
den infolge der Finanzmarktturbulenzen aufge-
tretenen Spannungen am Geldmarkt zu begeg-
nen. Zum einen wurden sdmtliche Refinanzie-
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Abbildung 45 EZB-Leitzinsen und EONIA
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1) Festsatz seit 15. Oktober 2008.

rungsgeschifte mit Vollzuteilung durchgefiihrt,
zum anderen wurde die durchschnittliche Lauf-
zeit der Offenmarktgeschifte durch die Einfiih-
rung einjdhriger LRGs nochmals verldngert.
Damit sollte die fortwahrende Liquiditétsver-
sorgung solventer Banken gegen entsprechende
Besicherung sichergestellt werden, was der Ent-
spannung der Lage am Geldmarkt zutraglich
war.

LIQUIDITATSBEDARF DES BANKENSYSTEMS

Grundlage fiir die Liquidititsversorgung iiber
Offenmarktgeschifte ist die tdgliche Beurtei-
lung des Liquiditdtsbedarfs des Bankensek-
tors im Euroraum auf konsolidierter Basis.
Dieser Liquidititsbedarf ergibt sich aus dem
Mindestreserve-Soll, den dariiber hinausge-
henden Bankguthaben auf Eurosystem-Konten
(Uberschussreserven), und autonomen Fakto-
ren. Letztere sind Positionen in der Bilanz des
Eurosystems, die sich zwar auf die Guthaben
der Kreditinstitute auf den Eurosystem-Konten
auswirken, jedoch nicht direkt tiber das Liquidi-
tdtsmanagement des Eurosystems gesteuert wer-



Abbildung 46 Liquiditatsfaktoren im
Euroraum im Jahr 2009

(in Mrd €)
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den konnen (z. B. Banknotenumlauf und Einla-
gen der offentlichen Haushalte).

Im Berichtsjahr wurden sédmtliche Refinanzie-
rungsgeschiéfte des Eurosystems mit Vollzutei-
lung abgewickelt. Damit wurde das Refinanzie-
rungsvolumen nicht durch versorgungsseitige
Uberlegungen des Eurosystems bestimmt, son-
dern durch die Nachfrage der Geschiftspartner
und somit durch deren Liquiditdtspréaferenzen.
Tatsdchlich lagen die Betrége, die dem Banken-
system im Eurogebiet im Zuge dieser Geschifte
zugeteilt wurden, deutlich iiber dem Liquiditéts-
bedarf im Sinne der obigen Definition. Fiir die
Uberschussreserven insgesamt wurde jedoch
mit durchschnittlich 1,05 Mrd € ein sehr nied-
riger Wert verzeichnet, der nahezu dem Vor-
jahrsniveau entsprach (1,07 Mrd € im Jahr 2008
und 0,9 Mrd € im Jahr 2007).

Im Berichtsjahr nutzte das Bankensystem des
Euroraums die Einlagefazilitit weiterhin dazu,
um den entstehenden Liquiditatsiiberhang beim
Eurosystem anzulegen, wobei die Spanne zwi-
schen dem Festzinssatz fiir die HRGs und dem

Einlagezinssatz vor dem 13. Mai 100 Basis-
punkte und anschlieBend 75 Basispunke betrug.
Dies kann als klares Indiz fiir eine Nachfrage
nach Liquiditdt aufgrund des Vorsichtsmo-
tivs gewertet werden. So gesehen war ab dem
13. Mai eine geringere ,,Pramie* fiir diese Liqui-
ditatsabsicherung zu zahlen, was dazu beigetra-
gen haben konnte, dass die Nachfrage bei den
Refinanzierungsgeschéften des Eurosystems
anhaltend groB blieb und sogar noch zunahm.

Der tagesdurchschnittliche Liquiditétsbedarf des
Bankensystems im Euro-Wéhrungsgebiet war
2009 mit 577 Mrd € um 20 % hoher als 2008,
in erster Linie aufgrund des Anstiegs bei den
autonomen Faktoren (um 39 % auf 380 Mrd €).
Das Mindestreserve-Soll blieb 2009 mit durch-
schnittlich 216 Mrd € gegeniiber 210 Mrd € im
Jahr 2008 weitgehend unverdndert (siche Abbil-
dung 46). Bei den Banknoten verlangsamte sich
die Nachfragedynamik im Berichtsjahr deut-
lich (siche Abbildung 53 Abschnitt 3 in diesem
Kapitel).

MINDESTRESERVESYSTEM

Im Euroraum ansissige Kreditinstitute sind dazu
verpflichtet, Mindestreserven auf Girokonten
des Eurosystems zu halten, und zwar unverén-
dert seit 1999 im Umfang von 2 % ihrer Mindest-
reservebasis. Im Berichtsjahr lagen die Mindest-
reserven mit durchschnittlich 216 Mrd € nur 3 %
iiber dem Durchschnitt von 2008. Da die Min-
destreserven vom Eurosystem zum durchschnitt-
lichen marginalen Zuteilungssatz der jeweiligen
Erfiillungsperiode (bei Abwicklung iiber Zins-
tender, d. h. zu einem variablen Zinssatz) oder
zum Festsatz der HRGs (bei Abwicklung {iber
Mengentender, d. h. zu einem festen Zinssatz)
verzinst werden, entstehen dem Bankensektor
durch das Mindestreservesystem keine nennens-
werten Kosten. Zugleich erfiillt das Mindest-
reservesystem im geldpolitischen Handlungs-
rahmen zwei wichtige Funktionen. Erstens dient
es der Stabilisierung der kurzfristigen Geld-
marktsitze, denn das Mindestreserve-Soll muss
lediglich im Durchschnitt der Erfiillungsperi-
ode erreicht werden. So kdnnen die Kreditins-
titute voriibergehende und unerwartete Liqui-
ditatsschwankungen entsprechend ausgleichen.
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Zweitens erhoht das Mindestreservesystem das
Liquiditatsdefizit des Bankensystems, d. h. den
Refinanzierungsbedarf, den die Banken ins-
gesamt beim Eurosystem decken miissen. Die
dadurch gegebene Vorhersehbarkeit und Gléattung
der Nachfrage nach Mitteln des Eurosystems ver-
setzt wiederum das Eurosystem in die Lage, die
kurzfristigen Geldmarktzinsen zu steuern.

OFFENMARKTGESCHAFTE

Das Eurosystem steuert die Liquiditdtsversor-
gung am Geldmarkt mittels HRGs, LRGs und
Feinsteuerungsoperationen, wobei alle liquidi-
titszufithrenden Geschifte vollstédndig zu besi-
chern sind. Die HRGs werden regelméfig ein-
mal pro Woche mit liblicherweise einwdchiger
Laufzeit durchgefiihrt. Thnen kommt bei der
Signalisierung des geldpolitischen Kurses der
EZB eine Schliisselrolle zu. Als Ergianzung zu
den reguldren LRGs — den monatlich durch-
gefiihrten liquiditdtszufithrenden Geschéften
mit einer Laufzeit von drei Monaten — wurde
im Berichtsjahr eine Reihe zuséitzlicher, bereits
in vergangenen Jahren eingefiihrter, LRG-
Geschifte abgewickelt. Dabei handelt es sich
um zusitzliche LRGs mit einer Laufzeit von
drei bzw. sechs Monaten sowie Geschéfte mit
Sonderlaufzeit (d. h. Geschifte von der Dauer
einer Erfiillungsperiode). Am 7. Mai 2009
beschloss der EZB-Rat, bis Jahresende drei
liquiditdtszufiihrende LRGs mit einer einjih-
rigen Laufzeit durchzufiihren. Die ersten zwei
dieser Geschéfte wurden am 25. Juni bzw. am
1. Oktober als Mengentender mit vollstindiger
Zuteilung zum HRG-Zinssatz abgewickelt. Das
dritte Geschift wurde am 17. Dezember zum
durchschnittlichen Mindestbietungssatz bzw.
Festzinssatz der wéhrend der Laufzeit dieses
Geschéfts (371 Tage) durchgefithrten HRGs
abgewickelt.

Im Jahr 2009 wurden alle 52 HRGs zu einem
festen Zinssatz und mit Vollzuteilung durch-
gefiihrt. Teilnahmeberechtigt waren bei diesen
Tendern im Berichtsjahr 2 157 Geschiftspart-
ner (2008: 2 099); tatsachlich nahmen durch-
schnittlich 401 Geschiftspartner teil (2008:
443). Vor der Abwicklung des ersten einjdhri-
gen LRG wurden bei einer hohen Teilnahme
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(durchschnittlich 558 Gebote) im Schnitt pro
HRG 236 Mrd € zugeteilt (siche Abbildung 47).
Beim HRG, das am 24. Juni — also unmittelbar
vor der Zuteilung des ersten einjdhrigen LRG —
abgewickelt wurde, war das Zuteilungsvolu-
men mit 168 Mrd € deutlich geringer. Ab die-
sem Zeitpunkt waren die Beteiligungsquote und
das Zuteilungsvolumen bei HRGs bis zum Jah-
resende riickldufig. Die geringste Beteiligung
(109 Geschéftspartner) wurde 2009 bei dem am
23. Dezember abgewickelten Geschift verzeich-
net, wihrend betragsméfig das am 4. Novem-
ber abgewickelte HRG am geringsten ausfiel
(46 Mrd €).

Das iiber LRGs, zusitzliche LRGs und Geschifte
mit Sonderlaufzeit bereitgestellte Liquiditéts-
volumen sank im ersten Halbjahr 2009 schritt-
weise von 617 Mrd € am 1. Januar auf 309 Mrd €
am 24. Juni (siche Abbildung 47). Diese Ent-
wicklung ging Hand in Hand mit einem all-
méahlichen Riickgang der tdglichen Inanspruch-
nahme der Einlagefazilitdt des Eurosystems.
Bei den Refinanzierungsgeschiften mit Son-
derlaufzeit und den LRGs erhdhte sich das aus-
stehende Liquiditdtsvolumen nach der Abwick-
lung des ersten einjahrigen LRG um mehr als
das Doppelte auf 729 Mrd € und blieb auch
im zweiten Halbjahr auf sehr hohem Niveau
(Stand 31. Dezember: 670 Mrd €). Insgesamt
jedoch reduzierte sich das Refinanzierungsvo-
lumen aller Geschéfte mit Ausnahme der LRGs
mit einjdhriger Laufzeit deutlich und im selben
MaB, in dem sich die Refinanzierungslaufzeit
durch die starkere Inanspruchnahme der einjéh-
rigen Geschifte verlédngerte.

Am 31. Dezember entfielen 82 % des insgesamt
ausstehenden Refinanzierungsvolumens auf ein-
jahrige LRGs, 11 % auf HRGs, 3 % und 4 % auf
Geschéfte mit drei- bzw. sechsmonatiger Lauf-
zeit und 0,4 % auf Refinanzierungsgeschéfte
mit Sonderlaufzeit. Der Anteil des Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(siehe Abschnitt 1.3 in diesem Kapitel) lag bei
4 %. Mit 614 Mrd € lag allein das im Rahmen
der einjéhrigen LRGs ausstehende Volumen zum
31. Dezember um 23 Mrd € iiber dem gesamten
Liquiditatsbedarf des Bankensystems.



Abbildung 47 Im Rahmen geldpolitscher
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Die Beteiligung an den einjédhrigen LRGs war
insgesamt sehr hoch, im Jahresverlauf aber riick-
laufig. Am ersten Geschift beteiligten sich 1 121
Geschéftspartner, am zweiten 589 und am drit-
ten 224. Auch bei den anderen Geschéften ging
die Beteiligung im Lauf des Jahres deutlich
zuriick. Bei den Geschéften mit dreimonatiger
Laufzeit sank die Zahl der Geschiftspartner von
133 (28. Januar) auf einen Tiefstand von nur 8
(7. Oktober und 7. Dezember), bei den Geschaf-
ten mit sechsmonatiger Laufzeit sank sie vom
Jahreshochststand von 110 (10. Juni) auf einen
Tiefstand von 21 (11. November und 9. Dezem-
ber). Bei den Refinanzierungsgeschiften mit
Sonderlaufzeit war ein Riickgang von in der
Spitze 147 (9. Juni) auf nur 8 Geschéftspartner
(7. Dezember) zu verzeichnen.

Zur Steuerung der Marktliquiditdt und der
Zinssitze kann die EZB von Fall zu Fall liqui-
ditdtszufithrende und -abschopfende Feinsteu-
erungsoperationen durchfiithren. An diesen
Geschéften diirfen sich gemédB3 EZB-Ratsbe-
schluss vom 6. Oktober 2008 alle Geschifts-

partner beteiligen, die fiir die Teilnahme an den
Offenmarktgeschéften im Rahmen von Stan-
dardtendern zugelassen sind und die dariiber
hinaus bestimmte Auswahlkriterien der jewei-
ligen nationalen Zentralbanken erfiillen; diese
Bestimmung blieb auch 2009 in Kraft.

Im Jahr 2009 fiihrte die EZB Feinsteuerungs-
operationen nur jeweils am letzten Tag der
Erfiillungsperiode durch. Insgesamt wurden 12
liquiditatsabschopfende Geschéfte mit eintégi-
ger Laufzeit als Zinstender durchgefiihrt, wobei
der Hochstbietungssatz dem Festzinssatz fiir die
HRGs entsprach. Im Schnitt wurden bei diesen
Geschiften 154 Mrd € abgeschdpft; die durch-
schnittliche Beteiligung lag bei 136 Geschéfts-
partnern.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei stindigen Fazilititen des Eurosystems
ermoglichen es den Geschéftspartnern, aus
eigener Veranlassung Kapital bis zum néchsten
Geschiftstag gegen notenbankfihige Sicherhei-
ten zu beschaffen bzw. anzulegen. Ende 2009
stand die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 2 401
Geschiftspartnern zur Verfiigung, die Einlage-
fazilitdt 2 775 Geschiftspartnern.

Die Zinssdtze der stindigen Fazilitdten ste-
cken den Korridor fiir den Tagesgeldsatz ab und
erfiillen somit eine wichtige Funktion bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik. Dieser Korridor
wurde am 15. Januar 2009 nach einem entspre-
chenden EZB-Ratsbeschluss vom 18. Dezem-
ber 2008 symmetrisch um den Zinssatz fiir die
HRGs von 100 auf 200 Basispunkte ausgewei-
tet. Zugleich mit der Senkung des HRG-Satzes
auf 1,00 % am 7. Mai 2009 wurde der Korri-
dor wieder auf 150 Basispunkte verengt. Damit
sollte sichergestellt werden, dass der Zinssatz
fiir die Einlagefazilitdt im positiven Bereich
bleibt und somit weiter ein Anreiz fiir den Han-
del am unbesicherten Tagesgeldmarkt besteht.
An der symmetrischen Ausrichtung des Korri-
dors rund um den HRG-Satz dnderte sich durch
diese Entscheidung nichts.

Infolge der grof3ziigigen Liquiditétszuteilung bei
den als Mengentender durchgefiihrten Offen-
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marktgeschéften wurde die Einlagefazilitit im
Berichtsjahr insbesondere nach der Abwick-
lung des ersten einjahrigen LRG deutlich stér-
ker in Anspruch genommen. Uber die Einla-
gefazilitdt wurden 2009 tagesdurchschnittlich
109 Mrd € angelegt (verglichen mit 0,5 Mrd €
im Jahr 2007 und 208,5 Mrd € vom 9. Oktober
bis zum 31. Dezember 2008), wobei die Betrige
im Verlauf der einzelnen Erfiillungsperioden
umso hoher wurden, je mehr Geschiftspartner
ihr Mindestreserve-Soll bereits erfiillten.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde im
Tagesdurchschnitt in Hohe von 1 Mrd € genutzt
(verglichen mit 6,7 Mrd € im Zeitraum von
Oktober bis Dezember 2008). Dieser Riick-
gang kann Ausdruck der geringeren Unsicher-
heit beziiglich des Liquiditdtsbedarfs einzelner
Banken sein, mit dem besseren Funktionie-
ren des Interbankenmarkts im unbesicherten
Tagesgeldsegment zusammenhéngen (so wur-
den z. B. Kreditlinien wieder eréffnet) und die
grofBiziigige Zuteilung bei den Refinanzierungs-
geschéften widerspiegeln.

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Fiir alle Kreditgeschéfte des Eurosystems sind —
gemill ESZB-Satzung und laut internatio-
nal géngiger Zentralbankpraxis — ausreichend
Sicherheiten zu stellen, wobei ausreichend in
zweierlei Hinsicht zu verstehen ist: Einerseits
soll das Eurosystem so weit wie mdglich vor
Verlusten aus der Durchfithrung von Kreditge-
schiften bewahrt werden, und andererseits soll
ein grofer Kreis von Geschéftspartnern iiber
geniigend Sicherheiten verfiigen, damit das
Eurosystem dem Markt im Rahmen der geld-
politischen Geschifte und in Form von Inner-
tageskredit im Zahlungsverkehr die aus seiner
Sicht erforderliche Liquiditdtsmenge zufiihren
kann. Aus diesem Grund ist in allen Kreditge-
schiften des Eurosystems eine breite Palette von
Vermogenswerten zur Besicherung zugelassen.
Dieser breit abgesteckte Sicherheitenrahmen
sowie der groBe Kreis der vom Eurosystem
zu den Offenmarktgeschéften zugelassenen
Geschiftspartner haben sich bei der angespann-
ten Marktlage als ausgesprochen hilfreich bei
der Durchfithrung der Geldpolitik erwiesen.
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Abbildung 48 Notenbankfihige Sicherheiten
nach Art der Sicherheit

(in Mrd €; Jahresdurchschnittswerte)
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Aufgrund der Flexibilitét seines geldpolitischen
Handlungsrahmens konnte das Eurosystem dem
Markt wiahrend der Finanzkrise die zur Ent-
spannung am Geldmarkt erforderliche Liquidi-
tdtsmenge ohne gravierende Engpisse bei der
Besicherung zufiihren. Gegen Ende 2008 wurde
das Verzeichnis notenbankfihiger Sicherhei-
ten gemill EZB-Ratsbeschluss bis Ende 2010
befristet ausgeweitet.

Im Berichtsjahr lag der durchschnittliche Wert
der als notenbankfahig eingestuften Sicherheiten
mit 13,1 Billionen € um 17,9 % iiber dem Vor-
jahrswert (siche Abbildung 48). Davon machten
Staatsanleihen und Anleihen anderer Gebiets-
korperschaften 40 % bzw. 5,5 Billionen € des
Gesamtwerts aus. Der Rest teilte sich wie folgt
auf: 20 % bzw. 2,8 Billionen € entficlen auf
ungedeckte Bankschuldverschreibungen, 11 %
bzw. 1,4 Billionen € auf gedeckte Bankschuld-
verschreibungen, je 10 % bzw. 1,3 Billionen €
auf Asset-Backed Securities und Unterneh-
mensanleihen sowie 4 % bzw. 0,5 Billionen €
auf sonstige — etwa von supranationalen Organi-
sationen begebene — Schuldverschreibungen. Zu
Jahresende 2009 belief sich das Gesamtvolumen
der marktfahigen Finanzinstrumente, die auf-
grund der zeitlich begrenzten Ausweitung des



Abbildung 49 Fiir Eurosystem-Kreditgeschafte hinterlegte
Sicherheiten in Gegenuiberstellung zum im Rahmen
geldpolitischer Geschafte ausstehenden Kreditvolumen"

Abbildung 50 Aufschliisselung der hinter-
legten Sicherheiten (einschlieBlich

Kreditforderungen) nach Art der Sicherheit

(in Mrd €)
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1) Hinterlegte Sicherheiten umfassen sowohl die in Landern mit
Poolingsystem als auch die in Landern mit Kennzeichnungsverfahren
genutzten Sicherheiten.

Verzeichnisses notenbankfihiger Sicherheiten
als notenbankféhig eingestuft wurden, auf rund
1,4 Billionen €. In dieses Verzeichnis wurden
auch nicht marktféhige Sicherheiten (in erster
Linie Kreditforderungen) aufgenommen, deren
potenzielles Volumen jedoch schwer zu bezif-
fern ist, da sie — im Gegensatz zu den markt-
fahigen Sicherheiten — erst bei Hereinnahme
auf ihre Notenbankfahigkeit iiberpriift werden.
Mit dieser Einschrankung wurden Schitzungen
zufolge im Berichtsjahr von den Geschiftspart-
nern nicht marktféhige Sicherheiten im Umfang
von 0,3 Billionen € zur Besicherung von Kredit-
geschiften des Eurosystems hinterlegt; das ent-
spricht 2 % des Gesamtbetrags der eurosystem-
fahigen Sicherheiten. Der zwecks Ausweitung
des Verzeichnisses notenbankfdhiger Sicher-
heiten voriibergehend herabgesetzte Bonitéts-
schwellenwert galt auch fiir die nicht marktfa-
higen Sicherheiten.

Mit durchschnittlich 2 034 Mrd € hinterleg-
ten die Geschiftspartner 2009 deutlich mehr
marktfédhige und nicht marktfahige Finanzins-
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trumente zur Besicherung der Kreditgeschifte
beim Eurosystem als 2008 (1 579 Mrd €). Die-
ser Anstieg war hauptséchlich darauf zuriickzu-
fithren, dass die Geschéftspartner das Volumen
aufgrund der Finanzmarktturbulenzen stark
aufstockten (siehe Abbildung 49). Eine Gegen-
iiberstellung der hinterlegten Sicherheiten mit
dem ausstehenden Kreditvolumen zeigt jedoch,
dass die Quote der letztlich gar nicht zur Besi-
cherung herangezogenen Sicherheiten insge-
samt nur unwesentlich gestiegen ist. Dies lésst
darauf schlieen, dass es fiir die Geschéftspart-
ner des Eurosystems trotz des hoheren Refinan-
zierungsvolumens zu keinen systemischen Eng-
passen bei der Besicherung kam.

Die Analyse der hinterlegten Sicherheiten nach
Sicherheitentyp (siche Abbildung 50) zeigt, dass
sich der durchschnittliche Anteil der Asset-
Backed Securities von 28 % im Jahr 2008 auf
23 % im Berichtsjahr reduzierte, was an den
gefallenen Marktwerten und héheren Abschla-
gen liegt, denn der Gesamtwert der hinterlegten
Asset-Backed Securities blieb stabil. Die unge-
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deckten Bankschuldverschreibungen stellten
mit 28 % den grofBten Posten. Der durchschnitt-
liche Anteil der nicht marktfahigen Sicherheiten
erh6hte sich von 12 % im Jahr 2008 auf 14 %,
und der Anteil der Staatspapiere von 10 % auf
11 %. Auf die voriibergehend in das Verzeichnis
notenbankféhiger Sicherheiten aufgenommenen
Vermogensklassen entfielen rund 3,8 % der ins-
gesamt hinterlegten marktfahigen Sicherheiten.

RISIKOMANAGEMENT

Das Eurosystem verpflichtet seine Geschéfts-
partner zur Bereitstellung ausreichender Sicher-
heiten und verringert so das Ausfallrisiko bei
Kreditgeschdften des Eurosystems. Dennoch ist
das Eurosystem bei Ausfall der Gegenseite einer
Reihe finanzieller Risiken ausgesetzt, etwa Kre-
dit-, Markt- und Liquiditétsrisiken. Dariiber hin-
aus ist das Eurosystem im Zusammenhang mit
liquiditétszufithrenden Fremdwéahrungsgeschéf-
ten gegen Besicherung mit auf Euro lautenden
Instrumenten — wie im Berichtsjahr der Fall —
einem Waihrungsrisiko ausgesetzt. Um diese
Risiken auf ein akzeptables MaB zu reduzieren,
stellt das Eurosystem hohe Bonitéitsanforderun-
gen an die zur Besicherung zugelassenen Ver-
mogenswerte, fithrt geschéftstiagliche Bewertun-
gen der Sicherheiten durch und wendet geeignete
Mafnahmen zur Risikokontrolle an.

Das Eurosystem sichert sich gegen mdogli-
che Ausfille bei der etwaigen Verwertung
von Sicherheiten zahlungsunfihig gewordener
Geschiftspartner durch den Aufbau entspre-
chender Puffer ab. Der Umfang dieser Riickstel-
lungen wird jéhrlich unter Beriicksichtung der
letztendlich verduBerten Sicherheiten und der
Verwertungsaussichten iiberpriift. Die finanzi-
ellen Risiken aus den Kreditgeschiaften werden
grundsitzlich quantifiziert und den Beschluss-
organen der EZB regelméBig gemeldet.

Die am 4. September 2008 angekiindigten tech-
nischen Anpassungen beim Risikokontrollrah-
men wurden 2009 umgesetzt. Die Anderungen
betreffen unter anderem die Verwendung noten-
bankfdhiger Asset-Backed Securities und unge-
deckter Bankschuldverschreibungen. In Bezug
auf Asset-Backed Securities gab das Eurosys-
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tem am 20. Januar und 20. November 2009
zusitzliche Auflagen fiir die Bonitdtsbeurteilun-
gen durch zugelassene externe Ratingagenturen
bekannt. Ab dem 1. Marz 2009 begebene Asset-
Backed Securities gelten demnach nur dann als
notenbankfihig, wenn die zugrunde liegen-
den Portfolios weder zur Génze noch teilweise
aus Tranchen anderer Asset-Backed Securities
bestehen. Fiir Asset-Backed Securities, die vor
dem 1. Mirz 2009 begeben wurden, gilt diese
Auflage erst ab dem 1. Mérz 2010. Die Nutzung
ungedeckter Bankschuldverschreibungen unter-
liegt seit 1. Mérz 2009, wie vom Eurosystem am
20. Januar 2009 bekannt gegeben, gewissen
Beschrankungen.

Diese Anderungen des Sicherheitenrahmens
zielen darauf ab, eine angemessene Risikoabsi-
cherung des Eurosystems zu gewéhrleisten und
gleichzeitig den Rahmen fiir Kreditgeschéfte
des Eurosystems im Wesentlichen unverin-
dert zu lassen, so etwa die umfassende Palette
notenbankfdhiger Sicherheiten und den brei-
ten Zugang zu Zentralbankliquiditét fir die
Geschéftspartner des Eurosystems. Dartiber
hinaus sollte mit den gednderten Bedingungen
fiir die Nutzung von Asset-Backed Securities
eine Normalisierung dieser Mérkte unterstiitzt
werden.

SchlieBlich untersucht das Eurosystem, ob zu
den Basiswerten der Asset-Backed Securities
vorliegende Daten auf Einzelkreditebene in das
Risikosteuerungssystem einbezogen werden
sollten, um eine addquate Risikoeinschitzung
der Instrumente sicherzustellen, mit denen Kre-
ditgeschifte des Eurosystems besichert wer-
den. In diesem Sinn sucht das Eurosystem den
Dialog mit Ratingagenturen, Investoren, Bran-
chenvertretern und Originatoren solcher Wert-
papiere und hat am 23. Dezember 2009 ein
entsprechendes o6ffentliches Konsultationsver-
fahren eingeleitet. Derartige Kreditdaten wiir-
den im Hinblick auf Asset-Backed Securities
fiir mehr Transparenz sorgen und damit eine
fundiertere Risikobeurteilung dieser Instru-
mente ermoglichen und auch dazu beitragen,
das Vertrauen in die Verbriefungsmérkte wie-
derherzustellen.



1.2 DEVISENGESCHAFTE UND GESCHAFTE
MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN

Im Jahr 2009 erfolgten durch das Eurosystem
keinerlei Interventionen am Devisenmarkt.
AuBerdem fiihrte die EZB keine Devisentrans-
aktionen mit Wahrungen der am WKM II teil-
nehmenden Staaten durch. Im Rahmen der Ver-
einbarung zwischen der EZB und dem IWF,
wonach der IWF im Auftrag der EZB Son-
derziehungsrechte (SZRs) von anderen SZR-
Inhabern kaufen bzw. an sie verkaufen kann,
wurden im Berichtsjahr neun Transaktionen
abgewickelt.

Angesichts der Probleme, im Gefolge der
Finanzmarktturbulenzen an den europdischen
Mirkten US-Dollar zu beschaffen, traf die EZB
im Jahr 2007 eine entsprechende Swap-Verein-
barung mit der Federal Reserve. Diese Verein-
barung wurde wiederholt verldngert, zuletzt
bis zum 1. Februar 2010. Im Zusammenhang
mit der von der Federal Reserve eingerichte-
ten Term Auction Facility und in enger Zusam-
menarbeit mit anderen Zentralbanken stellte das
Eurosystem seinen Geschiftspartnern die auf
Swapbasis erhaltenen US-Dollar gegen noten-
bankfihige Sicherheiten zur Verfiigung. Ange-
sichts der Finanzmarktvolatilitdt im Jahr 2009
fithrte das Eurosystem die Geschéfte weiter-
hin als Mengentender mit vollstédndiger Zutei-
lung und einer Laufzeit von 7, 28 bzw. 84 Tagen
durch, um seine Geschéiftspartner im Euroraum
mit US-Dollar zu versorgen. Im Berichtsjahr
wurden dabei 69 befristete Transaktionen gegen
notenbankfdhige Sicherheiten sowie 6 EUR/
USD-Devisenswaps abgewickelt. Aufgrund der
Entspannung an den Devisenmirkten und der
begrenzten Nachfrage wurden die EUR/USD-
Devisenswaps Ende Januar 2009 eingestellt,
und die US-Dollar-Repogeschéfte mit Lauf-
zeiten von 28, 84 bzw. 7 Tagen liefen mit den
Geschiften vom 28. Juli 2009, 6. Oktober 2009
bzw. 27. Januar 2010 aus.

Dariiber hinaus stellte das Eurosystem seinen
Geschiftspartnern 2009 im Rahmen der mit der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) getroffe-
nen Swap-Vereinbarung vom Oktober 2008 auch

weiterhin Devisen in Schweizer Franken zur
Verfiigung. Diese Geschifte wurden als EUR/
CHF-Devisenswaps zu einem festen Swapsatz
im Rahmen des von der EZB in Abstimmung
mit der SNB festgelegten Zuteilungsvolumens
abgewickelt. Im Berichtsjahr fithrte das Euro-
system 51 Devisenswaps zur Beschaffung von
Schweizer Franken mit einer Laufzeit von sie-
ben Tagen durch. Am 18. Januar 2010 beschloss
der EZB-Rat im Einvernehmen mit der SNB,
die einwdchigen EUR/CHF-Devisenswaps
angesichts der nachlassenden Nachfrage und
der Entspannung an den Devisenmérkten ab
dem 31. Januar einzustellen.

Im April 2009 beschloss der EZB-Rat, eine
befristete Swap-Vereinbarung mit der Fede-
ral Reserve einzugehen, um dieser die Versor-
gung des amerikanischen Bankensystems mit
Euro bis zu einer Hohe von 80 Mrd € zu ermdg-
lichen. Auch diese Swap-Vereinbarung wurde
wiederholt verldngert, zuletzt bis zum 1. Feb-
ruar 2010. SchlieBlich gaben die EZB und die
Sveriges Riksbank im Juni 2009 bekannt, dass
sie — im Interesse funktionierender Finanz-
maérkte und zwecks Deckung eines etwaigen
Euro-Bedarfs der Sveriges Riksbank — die 2007
getroffene befristete Swap-Vereinbarung iiber
bis zu 10 Mrd € aktivieren wiirden.

1.3 PROGRAMM ZUM ANKAUF GEDECKTER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im Mai 2009 beschloss der EZB-Rat, ein Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen fiir geldpolitische Zwecke einzurichten.
Dieses Programm ist Teil der erweiterten Maf3-
nahmen der EZB zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe und soll zur Belebung des Marktes fiir
gedeckte Schuldverschreibungen beitragen. Es
sicht den Ankauf auf Euro lautender gedeckter
Schuldverschreibungen im Wert von 60 Mrd €
im Zeitraum zwischen Juli 2009 und Ende Juni
2010 durch das Eurosystem vor. Voraussetzung
dafiir ist, dass die im Euroraum begebenen
Anleihen bestimmte Kriterien erfiillen, iber
die alle Marktteilnehmer entsprechend infor-

miert wurden.
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Bis zum 31. Dezember 2009 hatte das Eurosys-
tem gedeckte Schuldverschreibungen mit einem
Nominalwert von insgesamt rund 28 Mrd €
angekauft, und zwar zu 24 % auf dem Primér-
markt und 76 % auf dem Sekundédrmarkt. Seit
Ankiindigung dieses Programms und nicht
zuletzt aufgrund der allgemeinen Entspannung
an den Finanzmaérkten hat die Emissionstétigkeit
auf dem Markt fiir gedeckte Schuldverschrei-
bungen zugenommen, und die Renditeabsténde
zwischen diesen Anleihen und den Swapsétzen
sind deutlich zuriickgegangen. Bei den Rendi-
ten war generell ein Riickgang zu beobachten,
so z. B. bei hoherrangigen unbesicherten Bank-
schuldverschreibungen (sieche Abbildung 51).!

1.4 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die Investitionstatigkeit der EZB ist so orga-
nisiert, dass keine Insiderinformationen iiber
geldpolitische Mallnahmen in Anlageent-

Abbildung 51 Renditeabstand zwischen gedeck-
ten Schuldverschreibungen und Swapsatzen

sowie zwischen hoherrangigen unbesicherten
Bankschuldverschreibungen und Swapsitzen

(in Basispunkten)
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Quelle: Markit.
Anmerkungen: iBoxx-Indizes sind gingige Indikatoren, die die
Entwicklung der Renditeabstinde in bestimmten Anleihemérkten
in Gegeniiberstellung zu Swapsdtzen nachzeichnen;
erstellt werden sie von einem Tochterunternehmen des
Finanzinformationsdienstleisters Markit. Der iBoxx Euro
Covered ist ein Indikator fiir den Renditeabstand zwischen einem
Korb gedeckter Schuldverschreibungen in Euro und Zinsswaps
mit vergleichbarer Laufzeit. Der iBoxx Euro Bank Senior ist
ein Indikator fiir den Renditeabstand zwischen einem Korb
hoherrangiger unbesicherter Bankschuldverschreibungen und
Zinsswaps mit vergleichbarer Laufzeit.
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scheidungen einflieBen kdnnen. Die Abteilung
Finanzanlagen der EZB ist von den anderen
Geschiftsbereichen verfahrenstechnisch (iiber
eine sogenannte Chinese Wall) getrennt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN
Urspriinglich bestand das Wahrungsreserve-
portfolio der EZB aus von den NZBen des
Euroraums an die EZB iibertragenen Wahrungs-
reserven. Die Zusammensetzung des Portfolios
verdndert sich im Zeitverlauf je nach Marktwert
der angelegten Reserven sowie der Devisen-
und Goldtransaktionen der EZB. Durch die
Wihrungsreserven der EZB soll in erster Linie
sichergestellt werden, dass das Eurosystem bei
Bedarf jederzeit liber geniigend liquide Mittel
fiir seine devisenpolitischen Transaktionen mit
Nicht-EU-Widhrungen verfiigt. Die Kriterien
fiir die Verwaltung der EZB-Wahrungsreserven
sind — nach Prioritit gereiht — Liquiditét, Sicher-
heit und Rentabilitét.

Die Wéhrungsreserven der EZB sind in US-Dol-
lar, japanischen Yen, Gold und SZR angelegt.
Die US-Dollar-Bestdnde und die Yen-Bestidnde
werden von der EZB sowie stellvertretend fiir
die EZB von jenen NZBen des Eurosystems,
die sich in diesem Bereich engagieren wollen,
aktiv bewirtschaftet. Im Sinne einer effizien-
teren Durchfithrung der Anlagegeschifte des
Eurosystems wurde im Januar 2006 das Prinzip
der Wahrungsspezialisierung eingefithrt, dem
zufolge jede NZB und jedes zu diesem Zweck
gebildete NZB-Konsortium grundsétzlich ent-
weder ein US-Dollar-Portfolio oder ein Yen-
Portfolio verwaltet.? Seit dem Beitritt der Slowa-
kei zum Euro-Wihrungsgebiet im Januar 2009
verwaltet die Narodna banka Slovenska stellver-
tretend fiir die EZB ein US-Dollar-Portfolio.

In vollem Einklang mit dem von der EZB unter-
zeichneten Goldabkommen der Zentralban-
ken vom 8. Mérz 2004, das am 7. August 2009

1 Weiterfiihrende Informationen zum Programm fiir den Ankauf
ungedeckter Schuldverschreibungen finden sich auf der Web-
site der EZB, insbesondere unter www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omo.

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



erneuert wurde, verkaufte die EZB im Jahr 2009
insgesamt 35,5 Tonnen Gold. Die Einkiinfte aus
diesen VerduBerungen flossen in das US-Dollar-
Portfolio.

Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen und
Marktpreisen stieg der Wert der Netto-Wah-
rungsreserven der EZB? zwischen Ende 2008
und Ende 2009 von 49,5 Mrd € auf 51 Mrd €.
Der fiir das Jahresende 2009 ermittelte Wert
setzte sich aus Fremdwidhrungsbestdnden
(japanischen Yen und US-Dollar) im Wert von
38,3 Mrd € sowie Gold und SZR in Héhe von
12,7 Mrd € zusammen. Gemessen an den Wech-
selkursen von Ende 2009 entfielen 78,5 % der
gesamten Fremdwahrungsreserven auf US-
Dollar-Bestande und 21,5 % auf Yen-Bestéinde.
Der in Euro ausgewiesene Wertverlust des Wah-
rungsreservenportfolios von 0,5 % war vor-
wiegend auf die Abwertung des japanischen
Yen (um 5,3 %) und des US-Dollar (um 3.4 %)
gegeniiber dem Euro im Lauf des Jahres zuriick-
zufiihren. Positive Auswirkungen hatten hinge-
gen die durch die Portfoliosteuerung erzielten
Kapital- und Zinsertrdge sowie Anlageertrige
im Zusammenhang mit der Investition der
Erlose aus den zuvor genannten Goldverkaufen.
Der Wert der Gold- und SZR-Bestinde konnte
trotz der Goldverkédufe um rund 14,0 % gestei-
gert werden, was vor allem der Aufwertung von
Gold um rund 22,1 % (in Euro gerechnet) im
Jahr 2009 zuzuschreiben war.

Das Verzeichnis der fiir die Anlage der EZB-
Wihrungsreserven zugelassenen Instrumente
wurde 2009 um einige Instrumente, fir die
Staatsgarantien gelten, erweitert. Die Einfiih-
rung eines 2008 finalisierten standardisierten
Wertpapierleihprogramms fiir das US-Dollar-
Portfolio der EZB wurde vorlaufig verschoben,
weil es als zweckmaBig erachtet wurde, eine
Verbesserung der Ausleihbedingungen abzu-
warten.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten
Teil des Zeichnungskapitals der EZB entspre-
chen, den (schwankenden) Bestdnden der All-

gemeinen Reserve der EZB und den Riickstel-
lungen zur Absicherung gegen Wechselkurs-,
Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken. Die
Ertrage aus diesem Portfolio sollen dazu bei-
tragen, die Betriebsaufwendungen der EZB zu
decken. Das Anlageziel besteht in der Maximie-
rung der Ertrige bei gleichzeitiger Vermeidung
von Verlusten ab einem bestimmten Konfidenz-
niveau. Die Eigenmittel der EZB werden in fest-
verzinslichen Vermdgenswerten angelegt, die in
Euro denominiert sind.

Der Marktwert des Portfolios erhdhte sich von
10,2 Mrd € Ende 2008 auf 11,8 Mrd € Ende
2009. Dieser Anstieg ergab sich aus der Anlage
der im Jahr 2005 von der EZB gebildeten Riick-
stellung fiir Wechselkurs-, Zinsdnderungs- und
Goldpreisrisiken, sowie aus Investitionsertra-
gen und den Beitrdgen der Narodna banka Slo-
venska zu den Reserven und Riickstellungen der
EZB nach der Einfithrung des Euro durch die
Slowakei.

Das Verzeichnis der zugelassenen Instrumente
wurde im Jahr 2009 um bestimmte staatsgaran-
tierte Anleihen ergénzt, die die Zulassungskri-
terien fiir die Eigenmittelverwaltung der EZB
erfiillen.

Bei der Einfithrung des Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen setzte
die EZB das Chinese-Wall-Prinzip um, weil der
mit dem Ankauf beauftragte Geschéftsbereich
auch fiir die Anlagetitigkeit im Rahmen des
Eigenmittelportfolio zusténdig war.

RISIKOMANAGEMENT

Die finanziellen Risiken, denen die EZB durch
ihre Investitionstatigkeit ausgesetzt ist, werden
mittels einer umfassend geregelten Limitstruk-
tur und der téglichen Kontrolle der Einhaltung
dieser Limite genau iiberwacht und gemessen,

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

der Website der EZB.
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um die Einhaltung der von den Beschlussorga-
nen der EZB festgesetzten Werte zu gewidhr-
leisten. Durch regelmafige Berichterstattung ist
sichergestellt, dass alle Interessengruppen ange-
messen iiber das AusmaB solcher Risiken infor-
miert werden.

Die IT-Infrastruktur des Risikomanagement-
systems fiir die Anlagegeschifte wurde im
Berichtsjahr weiter ausgebaut. Dariiber hinaus
wurde das System auf das Portfolio gedeck-
ter Schuldverschreibungen ausgedehnt, die die
EZB im Rahmen des Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen erworben
hat.

Zur Uberwachung des Marktrisikos wird u. a.
der Value at Risk (VaR) herangezogen; die-
ser Indikator ist ein Schéitzwert des maxima-
len Verlustpotenzials eines Portfolios, das
bei einem gegebenen Konfidenzniveau (d. h.
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit) in
einem gegebenen Anlagezeitraum nicht liber-
schritten wird. Der Wert des VaR ergibt sich
aus einer Reihe von Parametern, insbesondere
dem Konfidenzniveau, der Lange des Zeitho-
rizonts sowie dem Sample, das fiir die Schat-
zung der Preisvolatilitdt der Vermdgenswerte
verwendet wird. Berechnet man beispielsweise
diese Risikokennzahl fiir das Anlageportfolio
der EZB einschlieBlich des Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen zum
Stichtag 31. Dezember 2009 unter Zugrunde-
legung eines 95 %igen Konfidenzniveaus fiir
einen Einjahreshorizont und mit einem Sam-
ple fiir Preisvolatilitét iiber ein Jahr, so betrigt
der VaR 10 655 Mio €. Erweitert man das Sam-
ple auf fiinf Jahre, belduft sich der VaR auf
7 975 Mio €. Das Marktrisiko ist dabei zum
Grofiteil auf das Wahrungs- und das Goldpreis-
risiko zuriickzufithren. Das niedrige Zinsin-
derungsrisiko wiederum spiegelt die weiterhin
relativ geringe modifizierte Duration des EZB-
Anlageportfolios im Berichtsjahr wider.
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2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem hat den gesetzlichen Auf-
trag, fiir einen funktionierenden und effizien-
ten Clearing- und Zahlungsverkehr zu sorgen.
Hauptinstrument zur Erfiillung dieser Aufgaben
ist — neben der Zahlungsverkehrsiiberwachung
(siche Kapitel 3 Abschnitt 4) — der Betrieb eige-
ner Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-
lungssysteme. Daher hat das Eurosystem zur
Abwicklung von GrofBibetragszahlungen und
zeitkritischen Zahlungen in Euro das TARGET-
System (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system) auf-
gebaut. TARGET basierte in der ersten System-
generation auf dezentralen Losungen; seit dem
Abschluss der Migration auf die zweite Sys-
temgeneration (TARGET?2) im Mai 2008 laufen
jedoch alle Transaktionen iiber eine Gemein-
schaftsplattform (Single Shared Plattform —
SSP). Diese Plattform wird von drei Eurosystem-
Zentralbanken — der Banca d’Italia, der Banque
de France und der Deutschen Bundesbank — in
Kooperation zur Verfiigung gestellt und im Auf-
trag des Eurosystems betrieben.

Beim Aufbau einer gemeinsamen IT-Platt-
form im Bereich Wertpapierabwicklung —
TARGET2-Securities (T2S) — verzeichnet das
Eurosystem bereits gro3e Projektfortschritte.
Uber T2S wird das Eurosystem praktisch alle
Wertpapiertransaktionen in Europa abwi-
ckeln konnen, womit in diesem Bereich inter-
nationale Transaktionen den nationalen Trans-
aktionen gleichgestellt werden. Im Jahr 2009
ging es vor allem darum, die technische Doku-
mentation fiir die Plattform zu verbessern, die
Zusammenarbeit mit den zentralen Wertpa-
pierverwahrstellen zu vertiefen und Vorarbei-
ten fiir die — inzwischen Anfang 2010 ange-
laufene — Projektentwicklungsphase zu leisten.
Auch beziiglich einer Reihe strategiepolitischer
Punkte wie Governance- und Harmonisierungs-
fragen wurden Fortschritte erzielt.

Im Hinblick auf die grenziiberschreitende
Mobilisierung von Sicherheiten konnen alle
Geschéftspartner im Euroraum ihre Kreditge-
schéfte mit dem Eurosystem seit 1999 im Rah-
men des Korrespondenzzentralbank-Modells
(Correspondent Central Banking Model —

CCBM) mit bestimmten eurosystemfdhigen
Sicherheiten besichern. Zum Zwecke eines effi-
zienteren Sicherheitenmanagements beschloss
das Eurosystem im Juli 2008, ein eigenes
Sicherheitenmanagementsystem — das Collateral
Central Bank Management system (CCBM?2) —
einzufithren. CCBM2 wird auf einer gemein-
samen technischen Plattform basieren und zu
einer weiteren Prozessstandardisierung fiihren.

2.1 DAS TARGET2-SYSTEM

TARGET?2 spielt eine bedeutende Rolle bei der
Durchfiihrung der gemeinsamen Geldpolitik
und leistet einen wichtigen Beitrag zu einem
funktionierenden Euro-Geldmarkt. Das System
bietet Echtzeitabwicklung in Zentralbankgeld
und eine hohe Marktabdeckung, ist fiir Grof3-
betragszahlungen und fiir Eilzahlungen ohne
Betragsober- bzw. -untergrenzen ausgelegt und
wird dariiber hinaus fiir eine Vielzahl anderer
Zahlungen genutzt.

DER TARGET2-BETRIEB

TARGET2 funktionierte im Jahr 2009 rei-
bungslos und wurde wie in den Vorjahren zur
Abwicklung einer groen Anzahl von Euro-
Zahlungen genutzt. Mit einem Anteil von 89 %
am Wert aller iiber Euro-Grof3betragszahlungs-
systeme getétigten Zahlungen blieb der Markt-
anteil von TARGET?2 stabil. Die durchschnitt-
liche Anzahl der pro Tag tiber TARGET2
abgewickelten Zahlungen sank um 7 % auf
345 771, wobei der durchschnittliche Trans-
aktionswert um 19 % auf 2 153 Mrd € pro Tag
zuriickging. Am 30. September 2009 wurde mit
508 368 Transaktionen das hochste Tagesvolu-
men abgewickelt. Ein Uberblick iiber den Zah-
lungsverkehr im Jahr 2009 samt Vorjahrsver-
gleich findet sich in Tabelle 12. Der wert- und
mengenméBige Riickgang der Zahlungen gegen-
iiber 2008 ist im Wesentlichen auf die Effekte
der Finanzkrise zuriickzufiihren. Dartiber hin-
aus basieren die TARGET2-Kennzahlen seit
Januar 2009 auf einer neuen Methodik. Dies ist
bei Vergleichen mit den Vorjahrszahlen (insbe-
sondere bei den Transaktionswerten) entspre-

chend zu beriicksichtigen.
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Tabelle 12 TARGET-Zahlungen"

Verinderung
Wert (in Mrd €) 2008 2009 in %
Gesamtzahl 682 780 551174
Tagesdurchschnitt 2667 2153 -19
Anzahl der Verinderung
Transaktionen 2008 2009 in %
Gesamtzahl 94711380 88517321
Tagesdurchschnitt 369 966 345771 -7

Quelle: EZB.

1) Bei 256 Geschiftstagen im Jahr 2008 und im Jahr 2009.

Die Systemverfiigbarkeit von TARGET2 war
im Berichtsjahr wihrend der Geschiftszeiten
der Teilnehmer zu 99,99 % gegeben. Zu Prob-
lemen kam es nur im Zusammenhang mit natio-
nalen Konten (Proprietary Home Accounts),
wohingegen die Gemeinschaftsplattform SSP im
Berichtszeitraum zu 100 % zur Verfiigung stand.
99,96 % der iiber TARGET?2 laufenden Auftrége
wurden innerhalb von fiinf Minuten abgewi-
ckelt. Alle Teilnehmer &uBerten sich zufrieden
iiber diese duflerst gute Systemleistung.

Im Dezember 2009 verfligten 822 direkte
Teilnehmer {iber ein Konto fiir Echtzeit-Brutto-
zahlungen (RTGS-Konto) im Rahmen des TAR-
GET2-Systems. Insgesamt, d. h. unter Einbe-
ziehung von Zweigstellen und Tochterbanken,
sind iiber TARGET?2 weltweit mittlerweile etwa
55 000 Banken adressierbar. Aulerdem wurde
TARGET?2 2009 zur Zahlungsabwicklung von
insgesamt 69 Nebensystemen genutzt.

KOOPERATION MIT TARGET2-ANWENDERN

Das Eurosystem pflegt enge Kontakte mit den
TARGET2-Anwendern, und Vertreter der NZBen
des Euroraums trafen auch 2009 regelméBig mit
ihren nationalen TARGET2-Anwendergrup-
pen zusammen. Daneben wurden in vierteljéhr-
lichen gemeinsamen Sitzungen der Working
Group on TARGET?2 des Eurosystems und der
TARGET Working Group der europdischen Ban-
kenverbiande Fragen zum TARGET2-Betrieb auf
gesamteuropdischer Ebene erortert. Mit strategi-
schen Themen befasste sich die Contact Group
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on Euro Payments Strategy (COGEPS), die sich
aus hochrangigen Vertretern von Geschifts- und
Zentralbanken zusammensetzt.

SYSTEMVERBESSERUNGEN UND -ERWEITERUNGEN
Das Eurosystem ist bestrebt, Neuerungen im
GrofBbetragszahlungsverkehr in TARGET2
laufend umzusetzen. Die fortwihrende Kon-
zentration auf die Weiterentwicklung des Sys-
tems ist notwendig, um das Leistungsniveau
des TARGET2-Systems zu verbessern und den
Anforderungen der Teilnehmer zu entsprechen.
Im Hinblick auf dieses Ziel wird jeder Versions-
wechsel unter Einbindung aller am Prozess
Beteiligten langfristig vorbereitet.

Versionswechsel erfolgen bei TARGET?2 gene-
rell einmal pro Jahr, gleichzeitig mit der Ein-
fithrung neuer SWIFT-Standards jeden Novem-
ber. Durch eine 21-monatige Vorlaufzeit fiir den
jéhrlichen Versionswechsel bei TARGET?2 ist
gewihrleistet, dass allen Beteiligten hinreichend
Zeit fiir Diskussion, Priorisierung, Umsetzung
und Tests zur Verfiigung steht. Die Teilnehmer
werden friihzeitig informiert, damit alle Ande-
rungen entsprechend geplant und budgetiert
werden konnen. Im Jahr 2009 fanden zwei Ver-
sionswechsel statt: Zundchst wurde am 11. Mai
die Schnittstelle zu den Nebensystemen um eine
Funktionalitit erweitert, die den Zahlungsaus-
gleich zwischen Zentralverwahrern ermdglicht;
am 23. November wurden dann u. a. die Echt-
zeit-Online-Uberwachung verbessert und der
neue Nachrichtenstandard MT202COV einge-
fiihrt.

LANDER IM TARGET2-VERBUND

An TARGET2 sind samtliche Linder des
Euroraums angeschlossen, weil Euro-Zah-
lungsauftrige, die unmittelbar aus den geldpo-
litischen Geschiften des Eurosystems folgen
oder damit in Zusammenhang stehen, ver-
pflichtend iiber TARGET abzuwickeln sind.
Seit dem Beitritt der Slowakei zum Eurogebiet
am 1. Januar 2009 gehoren auch die Narodna
banka Slovenska und das slowakische Banken-
system zum TARGET2-Verbund. Im Jahr 2002
bestétigte der EZB-Rat das Recht der nicht dem
Eurosystem angehorenden Zentralbanken, ihren



Zahlungsverkehr nach dem Grundsatz ,,weder
Zwang noch Verbot“ an TARGET anzubinden.
Damit konnen auch EU-Mitgliedstaaten aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets ihren Euro-
Zahlungsverkehr iiber TARGET2 abwickeln.
Rechtlich und wirtschaftlich betrachtet gilt jede
teilnehmende und angeschlossene Zentralbank
als eigenstidndiger Systembetreiber, der auch
fiir die individuelle Kundenbetreuung zustian-
dig bleibt.

Im Februar 2010 schlossen sich — nach den not-
wendigen Vorarbeiten und Tests — auch die Bul-
garische Nationalbank (bsnrapcka Hapomna
6anka) und das bulgarische Bankensystem an
TARGET?2 an. Damit gehoéren dem TARGET2-
Verbund nunmehr die Zentralbanken und Ban-
kensysteme von 23 EU-Mitgliedstaaten an: die
17 Eurosystem-Zentralbanken (einschlielich
der EZB) sowie 6 Zentralbanken von EU-Mit-
gliedstaaten aulerhalb des Euroraums.* Ferner
nutzen einige Finanzinstitute mit Sitz in anderen
EWR-Léndern TARGET?2 per Fernzugang.

AUSBLICK

Im November 2009 legte das Eurosystem den
endgiiltigen Umfang der Systemversion 4.0 fest,
die am 22. November 2010 eingefiithrt werden
soll. Mit dem Umstieg auf diese Version wird
eine insbesondere fiir kleine und mittlere Kre-
ditinstitute gedachte internetbasierte Schnitt-
stelle zu TARGET2 geschaffen und eine Reihe
weiterer Verbesserungswiinsche von Anwen-
dern implementiert. Aulerdem soll im Jahr 2010
unter Einbindung der Anwender der Umfang
der Systemversion 5.0, deren Einfithrung fiir
November 2011 geplant ist, definiert werden.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S ist die kiinftige Eurosystem-Losung fiir die
Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld, mit
der die Verrechnung von Auslandstransaktio-
nen so einfach und effizient wie die von Inlands-
transaktionen werden soll. Durch die Einfithrung
von T2S wird es mdglich sein, Transaktionen
mit nahezu allen am europdischen Markt gehan-
delten Wertpapieren nach einem harmonisierten

Zeitplan tiber eine gemeinsame [T-Schnittstelle
und in einem harmonisierten Nachrichtenformat
tiber eine einzige Plattform abzuwickeln. Somit
stellt T2S einen wesentlichen Meilenstein auf
dem Weg zu einem integrierten europdischen
Kapitalmarkt dar. Auch wenn es sich dabei um
eine Initiative des Eurosystems handelt, wird
T2S nicht auf die Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen in Euro beschridnkt sein, son-
dern — die Zustimmung der zustdndigen Zen-
tralbank und die Unterstiitzung des jeweiligen
Marktes vorausgesetzt — auch fiir andere Wéh-
rungen offen sein.

Seit der Finanzkrise wird den Vorziigen von T2S
eine groBere Bedeutung beigemessen. Erstens
wird T2S die Geschéftsabwicklungskosten der
Marktteilnehmer reduzieren, wodurch wiede-
rum die Abwicklungsgebiihren auf ein weltweit
verhéltnismiBig sehr niedriges Niveau sinken.
Zweitens bringt T2S den Banken dank komple-
xer Abwicklungsalgorithmen, differenzierter
Wiederverwendungsmechanismen und automa-
tischer Besicherungsmechanismen® deutliche
Effizienzgewinne im Sicherheiten- und Liquidi-
tdtsmanagement. Drittens verringert sich durch
die europaweite Echtzeit-Bruttoverrechnung in
Zentralbankgeld gerade bei grenziiberschreiten-
den Transaktionen das Finanzrisiko der Markt-
teilnehmer. Viertens setzt T2S wie TARGET2
auf modernste Losungen im Bereich Business
Continuity.

Im Jahr 2009 konzentrierten sich die vier mit
der Entwicklung und dem Betrieb von T2S
betrauten NZBen — die Deutsche Bundesbank,
die Banco de Espafia, die Banque de France und
die Banca d’Italia — darauf, die in enger Zusam-
menarbeit mit den Marktteilnehmern definierten
Nutzeranforderungen technisch zu spezifizie-
ren und damit den Grundstein fiir die Entwick-
lung der IT-Software zu legen. Die entspre-
chende technische Dokumentation — vor allem
die funktionale Grobspezifikation und das all-

4 Bulgarien, Dédnemark, Estland, Lettland, Litauen und Polen.

5 Automatische Besicherungsmechanismen machen es mog-
lich, Zentralbankkredite zwecks Abwicklung des Transfers mit
Wertpapieren, die gerade iibertragen werden (oder mit Wert-
papieren, die sich bereits im Depot befinden), zu besichern.
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gemeine technische Design — wurde im Novem-
ber 2009 verdffentlicht.

Um die Entscheidungsorgane der EZB im Hin-
blick auf einen erfolgreichen und zeitgerech-
ten T2S-Projektabschluss zu unterstiitzen
und das interne Projektmanagement zu stér-
ken, beschloss der EZB-Rat im Mérz 2009 die
Einsetzung eines eigenen Steuerungsgremi-
ums (T2S Programme Board). Das Programme
Board wurde auch von den Zentralbanken des
Euroraums mit bestimmten Umsetzungsaufga-
ben betraut, sodass es voll handlungsfahig ist
und im Namen des gesamten Eurosystems aktiv
werden kann. Wéhrend strategiepolitische Fra-
gen weiterhin letztlich vom EZB-Rat zu ent-
scheiden sind, wird es Aufgabe des Programme
Board sein, dem EZB-Rat zu wichtigen Strate-
giethemen Vorschldge zu unterbreiten. Zudem
ist das Programme Board fiir das tdgliche Pro-
jektmanagement sowie fiir den Dialog mit den
externen Interessengruppen und den vier Sys-
tembetreibern zusténdig.

Die acht Mitglieder des Programme Board wer-
den fiir die Dauer von 18 Monaten ernannt; eine
Wiederernennung ist moglich. Den Vorsitz hat
eine Fithrungskraft der EZB inne; die anderen
sieben Mitglieder sind zwei frithere Geschéfts-
fithrer von Wertpapierzentralverwahrern, vier
Vertreter von NZBen des Euroraums und ein
Vertreter einer nicht dem Eurosystem angeho-
renden Zentralbank. Die Mitglieder des Pro-
gramme Board vertreten nicht ihre jeweiligen
Institutionen, sondern handeln ausschliefllich
im Interesse des Eurosystems und des T2S-Pro-
jekts. Der Verhaltenskodex und die Geschéfts-
ordnung des Programme Board wurden am
17. September 2009 vom EZB-Rat gebilligt.

Entscheidend fiir den Erfolg des Projekts wird
unter anderem sein, ob es gelingt, bis zur Inbe-
triecbnahme der Plattform eine , kritische Masse*
an dariiber abzuwickelnden Transaktionen zu
erreichen. Ein grofer Schritt in diese Rich-
tung erfolgte im Juli 2009 mit der Unterzeich-
nung eines Memorandum of Understanding zu
T2S durch das Eurosystem und 27 Zentralver-
wahrer aus 25 europdischen Lindern. Neben
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allen im Euroraum anséssigen Zentralverwah-
rern unterzeichneten das Memorandum auch
Zentralverwahrer aus neun nicht dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehérenden Staaten (Déne-
mark, Estland, Lettland, Litauen, Ruménien,
Schweden, dem Vereinigten Konigreich, Island
und der Schweiz). Mit der Unterzeichnung des
Memorandum of Understanding durch den nor-
wegischen und den polnischen Zentralverwahrer
hat sich der Kreis inzwischen auf 29 Zentralver-
wahrer erweitert. Zudem haben die Zentralban-
ken Déanemarks, Schwedens und Norwegens
Interesse daran bekundet, Wertpapiertransakti-
onen in ihren Landeswéhrungen tiber T2S abzu-
wickeln. Mit ihrer Unterschrift unter das Memo-
randum haben sich die Zentralverwahrer zwar
nicht dazu verpflichtet, T2S nach dessen Inbe-
triebnahme zu verwenden, doch wurde damit
eine gute Ausgangsbasis fiir die Aushandlung
einer formalen vertraglichen Vereinbarung zwi-
schen den Zentralverwahrern und dem Eurosys-
tem geschaffen, mit deren Finalisierung im Lauf
des Jahres 2010 zu rechnen ist.

Das T2S-Projekt wird einen entscheidenden Bei-
trag zur Harmonisierung des komplexen Nach-
handelsumfelds in Europa leisten. Durch die
Harmonisierung sinken die Kosten, erhoht sich
der Wettbewerb und reduziert sich das Risiko. ¢
Die gemeinsame technische Schnittstelle und
der einheitliche Abwicklungsprozess von T2S
sowie die Ubernahme der Branchenstandards
fiir Matchingprozesse und Nachrichtenformate
werden mafigeblich zur Harmonisierung beitra-
gen. Im Jahr 2009 wurden die Arbeiten zur Har-
monisierung der T2S-Matching- und Abwick-
lungsprozesse fortgesetzt und Standards fiir die
Verarbeitung von KapitalmaBBinahmen im Rah-
men nicht abgewickelter Transaktionen in T2S
beschlossen. Diese Standards wurden auch von
einer Sachverstandigengruppe fiir Clearing and
Abrechnung (CESAME II) der Europiischen
Kommission gebilligt, die fiir den Abbau der
sogenannten Giovannini-Barrieren, die einem
effizienten Clearing- und Abwicklungsprozess
im Wege stehen, zustandig ist.

6 Siehe den Sonderbeitrag ,,Harmonisation in the post-trading
sector in der nachsten Ausgabe des Berichts der EZB ,,Finan-
cial integration in Europe®.



2.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN
FUR SICHERHEITEN

Zur Besicherung ihrer Kreditgeschifte mit
dem Eurosystem konnen die Geschiftspartner
nicht nur inldndische, sondern auch ausldndi-
sche notenbankfédhige Sicherheiten nutzen. Der
Anteil der ausldndischen Sicherheiten steigt seit
der Einfithrung des Euro stindig. Im Dezem-
ber 2009 erhohte sich der Gegenwert der beim
Eurosystem grenziiberschreitend hinterlegten
(marktfahigen und nichtmarktfihigen) Sicherhei-
ten auf 866 Mrd € (Dezember 2008: 861 Mrd €).
Dies entspricht einem Anteil von 38,2 % an den
bis Ende 2009 insgesamt vom Eurosystem her-
eingenommenen Sicherheiten.

Die Mobilisierung ausldndischer Sicherheiten
erfolgt im Euroraum in erster Linie {iber das
Korrespondenzzentralbank-Modell (Correspon-
dent Central Banking Model — CCBM) sowie
iiber dafiir zugelassene Verbindungen zwischen
einzelnen Wertpapierabwicklungssystemen im
Eurogebiet. Anders als beim CCBM, das vom
Eurosystem betrieben wird, handelt es sich bei
diesen Verbindungen um vom Markt initiierte
Losungen.

EUROSYSTEM-SICHERHEITENMANAGEMENT

Das CCBM ist nach wie vor der wichtigste
Kanal fiir die Ubertragung ausléndischer Sicher-
heiten bei der Abwicklung der geldpolitischen
Geschifte des Eurosystems und der Bereitstel-
lung von Innertageskrediten durch das Eurosys-
tem. Uber das CCBM wurden im Berichtsjahr
26,1 % der insgesamt an das Eurosystem gelie-
ferten Sicherheiten tibertragen. WertméaBig sank
dabei der Anteil der im Rahmen des CCBM hin-
terlegten Sicherheiten von 713 Mrd € am Jahres-
ende 2008 auf 569 Mrd € Ende 2009.

Seit seiner Einfithrung im Jahr 1999 hat das
CCBM zur Integration der Finanzmérkte bei-
getragen, indem es allen Geschéiftspartnern im
Euroraum Zugang zu sédmtlichten notenbankfé-
higen Sicherheiten bot, sei es fiir geldpolitische
Operationen oder zur Beschaffung von Innerta-
gesliquiditit in TARGET2. Allerdings war das —
als Ubergangsldsung konzipierte — CCBM nur

auf ein Mindestmal} an Harmonisierung ausge-
richtet. Zur stirkeren Harmonisierung des Leis-
tungsangebots und somit zur Vertiefung der
Finanzmarktintegration beschloss das Eurosys-
tem daher im Jahr 2008, ein auf einer Gemein-
schaftsplattform basierendes neues Sicherhei-
tenmanagementsystem (Collateral Central Bank
Management — CCBM2) aufzubauen. Mit der
Entwicklung und dem Betrieb von CCBM2 im
Namen des Eurosystems wurden die Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
und De Nederlandsche Bank beauftragt. CCBM2
soll noch vor T2S, oder spitestens zusammen
mit T2S in Betrieb gehen.

Das CCBM2-System wird einen héheren Har-
monisierungsgrad und — dank der Kostenopti-
mierungen bei der Mobilisierung von Sicher-
heiten — auch Effizienzgewinne bringen.
Auflerdem ist es fiir die durchgéingige, automa-
tisierte Datenverarbeitung ausgelegt: mit der
Lieferung der inldndischen und auslédndischen
notenbankfdhigen Sicherheiten wird unmittel-
bar die Freigabe der entsprechenden Kredite in
Echtzeit iiber TARGET? ausgeldst. Ferner wird
diese Systemerweiterung den Geschéftspart-
nern des Eurosystems — insbesondere internati-
onal agierenden Banken — neue Wege er6ffnen,
um die Nutzung von Sicherheiten zu optimie-
ren und das Liquiditdtsmanagement zu verbes-
sern. Dariiber hinaus bietet CCBM2 den Zent-
ralbanken einen genaueren Uberblick iiber die
zur Besicherung der Kreditgeschéfte verwende-
ten Sicherheiten.

Obwohl CCBM2 zur technischen Konsolidie-
rung des Sicherheitenmanagements gedacht ist,
wird es nach dem Grundsatz des dezentralisier-
ten Zugangs zu Notenbankmitteln eingerichtet
werden. Die Teilnahme an CCBM2 bleibt den
NZBen des Euroraums freigestellt. Dariiber hin-
aus konnen sie das System dank seines modula-
ren Aufbaus entsprechend den eigenen Anforde-
rungen und der Marktnachfrage flexibel nutzen.
Zudem wird die Plattform mit TARGET2 und
mit T2S vollstindig kompatibel sein.

Zurzeit vervollstindigt das Eurosystem die
detaillierten Nutzerspezifikationen auf der Basis
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der 2008 genehmigten Nutzeranforderungen.
Auch in den kommenden Projektabschnitten
von CCBM2 wird das Eurosystem einen offe-
nen Dialog mit den Marktteilnehmern pflegen.

LZUGELASSENE VERBINDUNGEN

IWISCHEN NATIONALEN
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN
Ausldndische Sicherheiten konnen auch iiber
Verbindungen zwischen nationalen Wertpapier-
abwicklungssystemen mobilisiert werden. Die
iiber solche Verbindungen an ein anderes Wert-
papierabwicklungssystem {ibertragenen Sicher-
heiten sind im lokalen Betrieb genauso einsetz-
bar wie nationale Sicherheiten. Der Wert der auf
diese Weise mobilisierten Sicherheiten sank bis
Ende 2009 auf 116 Mrd €, nach 148 Mrd € im
Dezember 2008. Dies entspricht 5,1 % der insge-
samt im Berichtsjahr beim Eurosystem (grenz-
iiberschreitend und national) hinterlegten Sicher-
heiten, was die relativ geringe Bedeutung dieser
Verbindungen im Vergleich zum CCBM zeigt.

Seit August 2009 stehen den Geschéftspart-
nern 54 direkte und 7 indirekte Verbindungen
zwischen Wertpapierabwicklungssystemen zur
Verfiigung, von denen jedoch lediglich eine
geringe Anzahl tatséchlich genutzt wird. Der
Riickgang gegeniiber den 2008 vorhandenen
60 direkten Verbindungen ist auf die konzern-
weiten Rationalisierungsmaflnahmen eines
internationalen Zentralverwahrers zuriickzu-
fithren. Voraussetzung fiir die Zulassung von
Verbindungen zur Abwicklung von Kreditge-
schéften des Eurosystems ist die Erfiillung der
Anwenderstandards des Eurosystems (siche
Kapitel 3 Abschnitt 4).
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3. BARGELDUMLAUF UND BARGELD-
BEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MUNZEN

Der Euro-Banknotenumlauf erhéhte sich von
13,1 Milliarden Stiick zu Jahresende 2008 bis
zum Jahresende 2009 um 4,0 % auf 13,6 Mil-
liarden Stiick. WertméBig stieg der Banknoten-

umlauf in diesem Zeitraum damit um 5,7 % von
762,8 Mrd € auf 806,4 Mrd €.

Wihrend des Berichtsjahrs blieb die Anzahl
der im Umlauf befindlichen Banknoten auf dem
erhohten Niveau, auf dem sie sich seit Okto-
ber 2008 stabilisiert hatte. Im Gefolge der Insol-
venz von Lehman Brothers und der anschlie-
Benden Verschiarfung der Finanzkrise kam es
vermehrt zu Barabhebungen von Sparkonten,
wodurch der Euro-Banknotenumlauf wertméafig
um weitere 35 Mrd € bis 40 Mrd € stieg. Beson-
ders ausgepriagt war die Nachfrage nach Bank-
noten mit hohem Nennwert zur Verwendung
als Wertaufbewahrungsmittel. Insbesondere in
den osteuropdischen Liandern erhdhte sich die
Nachfrage nach Euro-Banknoten aufgrund der
Abwertung der nationalen Wéhrungen gegen-
iber dem Euro. Die zusétzlich im Umlauf befind-
lichen Banknoten waren bis Ende 2009 noch
nicht zuriickgeflossen, was den Schluss nahelegt,
dass sie sowohl innerhalb als auch auf3erhalb des
Euroraums gehortet werden. Das derzeitige, von

Abbildung 52 StiickzahlmaBiger
Euro-Banknotenumlauf (2002-09)
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niedrigen Zinssétzen gepragte Umfeld begiins-
tigt solche Bargeldhortungen, da die Kosten der
Bargeldhaltung (in Gestalt entgangener Zins-
ertriage) sinken. Aufgrund des weiterhin hohen
Umlaufs an 50-€-, 100-€- und 500-€-Bankno-
ten war auch der durchschnittliche Wert einer
im Umlauf befindlichen Banknote zu Ende des
Berichtsjahrs vergleichsweise hoch (59,11 € im
Vergleich zu 58,15 € Ende 2008).

Laut statistischen Angaben zu den von Kreditins-
tituten des Euro-Wiahrungsgebiets an Drittlander
getdtigten Netto-Lieferungen von Euro-Bankno-
ten werden wertméaBig zwischen 20 % und 25 %
der im Umlauf befindlichen Euro-Banknoten von
Ansissigen aullerhalb des Euroraums gehalten.

Abbildung 52 und 53 zeigen die Entwicklungen
der Gesamtstiickzahl und des Gesamtwerts des
Euro-Banknotenumlaufs sowie die entsprechen-
den Jahreswachstumsraten.

Die Aufgliederung nach Stiickelungen zeigt,
dass zu Jahresende 2009 die 100-€-Banknote
mit einem Zuwachs von 6,6 % im Jahresver-
gleich die stiarkste Umlaufsteigerung aufwies,
gefolgt von den 500-€-, 50-€- und 200-€-Bank-
noten mit Steigerungsraten von jeweils 6,4 %,
5,9 % und 4,8 %. Bei den niedrigeren Stiicke-
lungen war ein stiickzahlméaBiges Jahreswachs-
tum zwischen rund 1 % und 3 % zu verzeichnen
(siehe Abbildung 54).

Abbildung 53 WertmaBiger
Euro-Banknotenumlauf (2002-09)

mmm  Jahreswachstumsrate (in %; rechte Skala)
Gesamtwert (in Mrd €; linke Skala)

800 .. 60
700 p 50
oo | et

40

500

1T 30
400 | ([l
30 ..'..'. h‘n ‘“ 0
20 0
| T

"

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EIB
Jahresbericht
2009

(=]
[ ]

(=)
—_

(=]
(=]

Quelle: EZB.



Abbildung 54 Euro-Banknotenumlauf nach Stiickelung (2002-09)
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Der Euro-Miinzumlauf (d. h. der Nettoumlauf
ohne die von den NZBen gehaltenen Miinzreser-
ven) erhohte sich im Berichtsjahr um 6,2 % auf
insgesamt 87,5 Milliarden Stiick im Gesamtwert
von 21,3 Mrd € (+4,5 %). Der Anteil der Miin-
zen mit niedrigem Nennwert (1, 2 und 5 Cent)
an der Gesamtzahl der im Umlauf befindlichen
Miinzen blieb mit 60 % relativ stabil.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Von den NZBen des Euroraums wurden im
Berichtsjahr 33,5 Milliarden Banknoten aus-
gegeben; 33,0 Milliarden Banknoten flossen an
die NZBen zuriick. Die durchschnittliche Riick-
laufquote” der umlaufenden Euro-Banknoten ver-
zeichnete einen leichten Riickgang auf 2,59; im
Schnitt wurde also jede Banknote etwa alle vier-
einhalb Monate von den NZBen des Euroraums
mittels vollautomatisierter Banknotenbearbei-
tungsmaschinen auf Echtheit und Umlaufféhig-
keit gepriift. Wahrend Banknoten mit hohem
Nennwert, die hdufig gehortet werden, mit 0,38
(500 €), 0,60 (200 €) und 0,81 (100 €) niedrige
Riicklauffrequenzen aufwiesen, wurden bei den
iiblicherweise fiir Bargeldtransaktionen verwen-
deten Stiickelungen mit 2,02 (50 €), 3,58 (20 €),
4,47 (10 €) und 2,64 (5 €) hohere Riicklauffre-
quenzen verzeichnet. Rund 5,4 Milliarden nicht
fiir den Umlauf geeignete Banknoten wurden
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2009 von den NZBen aus dem Verkehr gezo-
gen und ersetzt. Die Aussortierungsrate® lag im
Berichtsjahr mit rund 16,4 % nahe bei der Vor-
jahrsrate, die rund 17,0 % betrug.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND
FALSCHUNGSPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Bei den nationalen Analysezentren® gingen im
Jahr 2009 insgesamt rund 860 000 gefélschte
Euro-Banknoten ein. Verglichen mit der Anzahl
der im Umlauf befindlichen echten Euro-Bank-
noten liegt der Anteil der Félschungen weiterhin
auf sehr niedrigem Niveau. Die langfristige Ent-
wicklung der Anzahl der aus dem Umlauf sicher-
gestellten Félschungen ist in Abbildung 55 dar-
gestellt. Ndhere Untersuchungen zeigen, dass der
sich seit 2008 abzeichnende mengenméBige Auf-
wirtstrend mit einer verstirkten Konzentration

7  Verhiltnis der Gesamtzahl der innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums an die NZBen zuriickgeflossenen Banknoten zur durch-
schnittlichen Anzahl der in diesem Zeitraum im Umlauf befind-
lichen Banknoten.

8 Verhiltnis der Anzahl der innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums als nicht umlauffihig eingestuften Banknoten zur
Gesamtzahl der in diesem Zeitraum tiberpriiften Banknoten.

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



Abbildung 55 Aus dem Umlauf
sichergestellte Euro-Banknotenfialschungen
(2002-09)
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Quelle: EZB.

der Filschungsaktivititen auf niedrigere Stiicke-
lungen einhergeht. Die im Berichtsjahr am héu-
figsten aus dem Umlauf sichergestellte Falschung
war die der 20-€-Banknote, auf die beinahe die
Halfte der insgesamt sichergestellten Falschun-
gen entfiel, gefolgt von jener der 50-€-Banknote
mit einem Anteil von rund einem Drittel. Ndhere
Einzelheiten zur Aufgliederung der Euro-Bank-
notenfélschungen nach Stiickelung sind Abbil-
dung 56 zu entnehmen.

Wiewohl das Vertrauen in die Sicherheit des
Euro angesichts der laufenden Félschungsbe-
kdmpfungsmafinahmen européischer und inter-
nationaler Behdrden vollkommen berechtigt
ist, sollte dies jedoch keinesfalls zu Sorglosig-
keit verleiten. Die EZB rit der Offentlichkeit
auch weiterhin zur Wachsamkeit im Hinblick
auf mogliche Euro-Félschungen und empfiehlt,
zur Echtheitspriifung das auf der EZB-Website
beschriebene Prinzip ,,Fiihlen-Sehen-Kippen*
anzuwenden und sich nicht nur auf ein Sicher-
heitsmerkmal allein zu verlassen.

Das Eurosystem unternimmt weiterhin erhebli-
che Anstrengungen, um sowohl die Offentlich-
keit als auch Personen, die mit Bargeld arbeiten,
hinreichend in der Erkennung gefdlschter Bank-
noten zu schulen.

Abbildung 56 Euro-Banknotenfilschungen
nach Stiickelung im Jahr 2009
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FALSCHUNGSPRAVENTION

Das Eurosystem engagiert sich auch weiter-
hin im Rahmen der Zentralbank-Arbeitsgruppe
fiir die Félschungsbekdmpfung (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group — CBCDQG),
der 31 Zentralbanken und fiir den Banknoten-
druck zusténdige Stellen unter Federfiihrung
der G-10-Staaten angehdren. Wie in den voran-
gegangenen Jahren besteht eine Hauptaktivitat
der Arbeitsgruppe in der Erforschung von Tech-
niken zur Prévention der unerlaubten Repro-
duktion von Banknoten. Als technische Platt-
form fiir alle Mitglieder dieser Arbeitsgruppe
fungiert ein bei der EZB angesiedeltes inter-
nationales Forschungszentrum fiir Falschungs-
pravention (International Counterfeit Deter-
rence Centre — ICDC). Die Hauptaufgabe des
ICDC besteht darin, technische Unterstiitzung
zu bieten und eine zentrale Kommunikations-
plattform fiir alle im Bereich der Félschungspré-
ventionssysteme titigen Instanzen zu betreiben.
Das ICDC betreibt auBlerdem eine allgemein
zugingliche Website 1° mit Informationen und
Hinweisen zur Reproduktion von Banknoten-
motiven sowie mit Links zu linderspezifischen
Internetseiten.

20€

/48,3 %

\\\\\\\\\\‘{\\\\\‘

50€
36,1 %

Quelle: EZB.

10 Siehe www.rulesforuse.org.
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Tabelle 13 Zugewiesene Produktionsmengen
von Euro-Banknoten im Jahr 2009

Stiickelung Menge Produziert im Auftrag der
(Millionen NZB von
Stiick)
5€ 1118,1 FR, NL
10€ 13529 DE, GR, FR, AT
20€ 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, SI, FI
50€ 2958,5 BE, DE, ES, IT
100 € 1043.,6 DE, IT, AT
200 € - -
500 € 240,0 DE
Insgesamt 109414
Quelle: EZB.

Innerhalb und auBlerhalb Europas werden regel-
méBig Schulungen fiir Personen, die mit Bargeld
arbeiten, abgehalten; ferner wird die Falschgeld-
bekdmpfung des Eurosystems durch die Bereit-
stellung aktuellen Informationsmaterials unter-
stiitzt. Auch die bewéhrte Zusammenarbeit mit
Europol und der Europidischen Kommission
dient diesem Ziel.

ENTWICKLUNGEN HINSICHTLICH DES
HANDLUNGSRAHMENS FUR DIE WIEDERAUSGABE
VON BANKNOTEN

Die Verordnung (EG) Nr. 44/2009 des Rates, die
am 23. Januar 2009 in Kraft trat, 4nderte Ver-
ordnung (EG) Nr. 1338/2001 des Rates dahin-
gehend ab, dass sie Kreditinstitute, Zahlungs-
dienstleister und andere Wirtschaftssubjekte,
zu deren Aufgaben die Bearbeitung von Euro-
Banknoten gehort, verpflichtet, die Echtheit der
Banknoten anhand des Handlungsrahmens fiir
die Falschgelderkennung und die Sortierung
nach Umlaufféhigkeit durch Kreditinstitute
und andere professionelle Bargeldakteure (auch
bekannt als ,,Handlungsrahmen fiir die Wieder-
ausgabe von Banknoten®) zu liberpriifen.

3.3 BANKNOTENPRODUKTION UND -AUSGABE

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Die Produktion von Euro-Banknoten durch die
NZBen wurde fiir 2009 mit insgesamt 10,9 Mil-
liarden Stiick festgelegt. In diesem Anstieg
gegeniiber dem Vorjahr (2008: 6,4 Milliarden)
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spiegeln sich die erhohte Binnennachfrage, die
wachsende Bedeutung des Euro als internatio-
nale Wahrung sowie ein langfristiger Produk-
tionsausgleich wider.

Die Euro-Banknotenproduktion erfolgt seit 2002
dezentral nach dem Poolingprinzip, demzu-
folge jede NZB des Euroraums jeweils fiir die
Beschaffung des ihr zugewiesenen Anteils am
Gesamtbedarf bestimmter Banknotenstiickelun-
gen zusténdig ist. In Tabelle 13 sind die zuge-
wiesenen Produktionsmengen fiir 2009 zusam-
mengefasst.

PILOTPROGRAMM FUR KONSIGNATIONSLAGER

Im Jahr 2009 wurden im Rahmen des Pilotpro-
gramms fiir Konsignationslager (Extended Cus-
todial Inventory — ECI)!! in Asien Euro-Bank-
noten im Wert von 5,3 Mrd € angekauft und im
Wert von 1,1 Mrd € verkauft. Im Rahmen des
aktuellen Pilotprogramms, das Ende Januar 2012
auslaufen wird, werden ECIs in Hongkong und
Singapur betrieben (erstere von zwei Geschifts-
banken, letzteres als Joint Venture zweier weite-
rer Geschéftsbanken). ECIs stellen die internati-
onale Verfiigbarkeit von Euro-Banknoten sicher
und liefern statistische Daten liber den Euro-
Banknotenumlauf auBerhalb des Euroraums
sowie Informationen iiber das Falschungsauf-
kommen in der jeweiligen Region.

KONZEPT FUR EINE STARKERE HARMONISIERUNG
DER BARGELDDIENSTLEISTUNGEN DER NZBEN
Auf Basis des vom EZB-Rat 2007 beschlosse-
nen mittelfristigen Stufenplans setzte das Euro-
system seine Aktivititen zur starkeren Harmo-
nisierung der von den NZBen des Euroraums
angebotenen Bargelddienstleistungen im
Berichtsjahr fort.

Insbesondere arbeitete das Eurosystem an wei-
teren Schritten zur Harmonisierung des elek-
tronischen Datenaustauschs mit Kreditinstituten
iiber ein- und ausgezahlte Banknoten und Miin-
zen sowie an Banknoten-Verpackungsstandards

11 Ein ECl ist ein Bargelddepot, das von einer mit der Depotfiithrung
beauftragen Geschéftsbank unterhalten wird.



fiir die gebiihrenfreien Bargelddienstleistungen
der NZBen.

Die gemeinsamen Bemiihungen um eine stér-
kere Harmonisierung und Integration zielen auf
eine bessere Nutzung der Vorteile der gemein-
samen Wahrung und die Sicherstellung eines
fairen Wettbewerbs ab.

DIE ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Im Jahr 2009 setzte die EZB die Arbeiten zur
Entwicklung einer neuen Euro-Banknotenserie
fort. Das Design der neuen Banknotenserie wird
auf dem Leitmotiv der ersten Serie — ,,Zeital-
ter und Stile in Europa“ — aufbauen und deren
wichtigste Gestaltungselemente beibehalten.
Auf diese Weise wird die zweite Euro-Bankno-
tenserie trotz der Anpassung gewisser Design-
elemente in engem Bezug zur ersten Serie
stehen. Das neue Banknotendesign soll Sicher-
heitsmerkmale, die maximalen Falschungsschutz
bieten, integrieren und zugleich gewihrleisten,
dass echte Banknoten fiir die breite Offentlich-
keit weiterhin unschwer von Filschungen unter-
scheidbar sind. Zu beriicksichtigen sind auB3er-
dem die Kosten fiir Banknotenmaterial und
-produktion. Die im Jahr 2008 begonnenen
Arbeiten zur Entwicklung der fiir die Bank-
notenproduktion erforderlichen Originale und
Druckvorlagen werden auch im Jahr 2010 fort-
gesetzt werden.

Papierfabriken und Druckereien im gesam-
ten Euroraum werden koordiniert in den Ent-
wicklungsprozess miteinbezogen, sodass die
Produktion der neuen Banknoten gemif3 den
streng festgelegten technischen Spezifikatio-
nen gewéhrleistet werden kann. Zugleich wer-
den dabei sdmtliche wichtigen Interessengrup-
pen im Bargeldkreislauf konsultiert und iiber
die im Entwicklungsprozess erzielten Fort-
schritte auf dem Laufenden gehalten. Die
Einfithrung der neuen Banknotenserie wird
gestaffelt {iber einen mehrjdhrigen Zeitraum
hinweg erfolgen, wobei mit der Ausgabe der
ersten Stiickelung in einigen Jahren zu rechnen
ist. Der genaue Zeitplan und die Staffelung der
Banknotenausgabe werden zu einem spiteren
Zeitpunkt festgelegt. Das Eurosystem wird die

Offentlichkeit rechtzeitig iiber die Modalititen
der Einfiihrung der neuen Banknoten infor-
mieren. Bei den NZBen wird der Umtausch
von Euro-Banknoten der ersten Serie unbe-
fristet moglich sein.
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4 STATISTIK

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und ver-
offentlicht mit Unterstiitzung der NZBen eine
breite Palette von Statistiken, die fiir die Geld-
politik des Euroraums und die verschiedenen
Aufgaben des ESZB wichtige Eckdaten liefern.
Auch von staatlichen Stellen, Finanzmarktteil-
nehmern, den Medien und der Bevolkerung wer-
den diese Statistiken intensiv genutzt. Die stan-
dardméBig erhobenen Euroraum-Daten konnten
2009 wie bisher reibungslos und schnell zur
Verfiigung gestellt werden, obwohl angesichts
der Finanzkrise relativ viele auflergewohnli-
che Transaktionen und andere Bilanzdnderun-
gen zu beriicksichtigen waren. Dariiber hinaus
wurde im Jahr 2009 die Investmentfondsstatis-
tik fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und die ein-
zelnen Euro-Lénder optimiert und harmonisiert
sowie die AuBBenwirtschaftsstatistik ausgebaut.
Die EZB veroffentlichte zudem erste Ergeb-
nisse einer neuen Umfrage zur Finanzierungs-
situation kleiner und mittlerer Unternehmen
im Euroraum. Besonders hervorzuheben ist
auch der vom EU-Rat verabschiedete verbes-
serte rechtliche Rahmen fiir die Erhebung sta-
tistischer Daten durch die EZB. SchlieBlich leis-
tete die EZB wie bisher einen aktiven Beitrag
zur europaweiten Harmonisierung statistischer
Konzepte und zur Aktualisierung européischer
und internationaler Statistikstandards.

4.1 ERWEITERTE BZW. VERBESSERTE
EURORAUM-STATISTIKEN

Im November 2009 wurde erstmals eine har-
monisierte Statistik {iber die Aktiva und Pas-
siva von im Euroraum aufgelegten Investment-
fonds veroffentlicht. '? Fiir die Zwecke dieser
Statistik werden die Bilanzdaten der verschiede-
nen Arten von Investmentfonds umfassend und
detailliert aufbereitet, wobei der neue Datenbe-
stand aktueller und detaillierter ist als bisher.
Im Mai 2009 wurde ein Methodenhandbuch
zur Investmentfondsstatistik aufgelegt. Voran-
getrieben wurden auch die Vorarbeiten fiir die
ab Anfang 2010 ESZB-weit zu meldende Sta-
tistik iiber die Aktiva und Passiva von finanzi-
ellen Mantelkapitalgesellschaften, die Verbrie-
fungsgeschifte betreiben. AuBBerdem ergénzte
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Abbildung 57 Restposten in der

Lahlungsbilanz des Euroraums

(kumulierte Gesamtbetrége; erstes Quartal 1999 bis zweites
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das ESZB im November 2009 das Verzeich-
nis aller in der EU angesiedelten MFIs um eine
Investmentfonds-Kategorie mit 45 000 Invest-
mentfonds. Ein Verzeichnis mit den finanziel-
len Mantelkapitalgesellschaften soll im ersten
Quartal 2010 veroffentlicht werden.

Bei der Zahlungsbilanz und beim Auslands-
vermogensstatus des Euroraums konnten mit-
tels einer neuen Methodik * die Restposten
in der Zahlungsbilanz und Asymmetrien auf
Euroraum-Ebene weitgehend eliminiert werden
(siche Abbildung 57), was zu einer erheblichen
Verbesserung dieser Statistiken gefiihrt hat.

Im September 2009 verdffentlichte die EZB
erstmals Ergebnisse einer in Kooperation mit
der Europédischen Kommission durchgefiihrten
Umfrage zur Finanzierungssituation von Unter-
nehmen im Euroraum. Die erste Welle dieser
Umfrage brachte vor allem qualitative Erkennt-
nisse iiber die Finanzierungsbedingungen der
kleinen und mittleren Unternehmen im ersten
Halbjahr 2009 in Gegeniiberstellung zu den GroB3-
unternehmen. Die Umfrageergebnisse werden
unter anderem nach Unternehmensgrdfie, Bran-
che, Firmensitz und Firmenalter aufbereitet.

12 GemilB Verordnung EZB/2007/8 zur Statistik tiber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds (mit Ausnahme von Geldmarkt-
fonds).

13 Nihere Angaben zu den methodischen Anderungen wurden am
2. November 2009 auf der EZB-Website veroffentlicht.



Im Bereich der Statistiken iiber kurzfristige
europdische Wertpapiere (Short-Term Euro-
pean Paper — STEP) bictet die EZB zusatz-
lich zur téglichen STEP-Statistik iiber die Ren-
dite- und Spreadentwicklung seit 2009 eine
tagliche STEP-Statistik zum Umlaufvolumen
der Wertpapiere insgesamt und zu den Neu-
emissionen, aufgeschliisselt nach Sektor, Lauf-
zeit, Rating und Wihrung (siehe auch Kapitel 3
Abschnitt 3).

Die vierteljéhrlich verdffentlichten integrierten
Finanzkonten und nichtfinanziellen Konten des
Euroraums ' wurden im Jahr 2009 in puncto
Datenaktualitdt, Vollstandigkeit und Konsistenz
weiter verbessert. Mit diesem Kontensystem lasst
sich im Rahmen von Finanzstabilitatspriifungen
und makroprudenziellen Analysen unter ande-
rem die Risikokorrelation und -iibertragung tiber
Sektorgrenzen hinweg untersuchen.

4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN IM
STATISTIKBEREICH

Im Oktober 2009 verabschiedete der EU-Rat auf
Basis einer Empfehlung der EZB vom Septem-
ber 2008 eine neue Verordnung iiber die Erfas-
sung statistischer Daten durch die EZB. ' Darin
ist der Umfang der statistischen Berichtspflich-
ten gegeniiber der EZB so definiert, dass das
gesamte Aufgabenspektrum des ESZB (auch
sein Beitrag zur Finanzstabilitdt) abgedeckt
ist und dass der gesamte Sektor der finanziel-
len Unternehmen im Euroraum (einschlieBlich
Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen) der Berichtspflicht unterliegt. Die
neue Rechtsgrundlage gestattet unter strikter
Geheimhaltung den Austausch vertraulicher
Daten innerhalb des ESZB sowie zwischen dem
ESZB und dem Européischen Statistischen Sys-
tem. Im Zusammenhang mit der Einfiihrung der
neuen Verordnung wurden die statistischen Auf-
gaben des ESZB durch die Ausformulierung der
bereits frither veroffentlichten Grundsitze fiir
die Produktion des ESZB-Datenangebots néher
prézisiert. In Sinne dieser Grundsétze wur-
den auBlerdem umfassende Qualitétsberichte zu
den Statistiken des Euroraums im Rahmen des

,,ECB Statistical Quality Framework* und der
Qualitdtssicherungsprozesse veroffentlicht.

Um die Produktion von Statistiken ESZB-weit
effizienter zu gestalten, wurde die rechtliche
Grundlage der EZB durch eine Neufassung der
Leitlinie der EZB iiber ihre Berichtsanforde-
rungen fiir die staatlichen Finanzstatistiken !¢
angepasst.

In puncto Veroéffentlichung neuer Statistiken
zum Euroraum ist insbesondere die Publikation
zusitzlicher Tabellen mit Euroraum-Daten und
den entsprechenden Linderdaten auf den Web-
sites der EZB und der NZBen zu nennen, sowie
der Ausbau der Statistikplattform der EZB im
Internet (Statistical Data Warehouse). Zur Ver-
besserung des Statistikangebots wurde fer-
ner die dynamische Abfrage auf neue Bereiche
(z. B. Entwicklung der nominalen effektiven
Wechselkurse) ausgedehnt; auBBerdem wurden
bestehende interaktive Losungen zur Darstel-
lung der Inflationsentwicklung (,,inflation dash-
board®) erweitert.

Die EZB engagierte sich wie schon in der Ver-
gangenheit fiir die Weiterentwicklung interna-
tionaler Statistikstandards. In diesem Zusam-
menhang sind etwa die Verdffentlichung des
Systems volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen 2008 (im August 2009), " die Aktualisierung
des Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF (sechste
Auflage) ®® und die laufende Revision des Euro-
paischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 95) zu nennen. Zusammen
mit der BIZ und dem IWF verdffentlichte die
EZB zudem den ersten Teil eines Wertpapier-
statistik-Handbuchs. 1

14 Diese Daten werden seit 2007 regelméBig gemeinsam von EZB
und Eurostat veroffentlicht.

15 Verordnung (EG) Nr. 951/2009 des Rates zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 2533/98.

16 Leitlinie EZB/2009/20 vom 31. Juli 2009 iiber staatliche
Finanzstatistiken (Neufassung).

17 Das System volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2008 ist
auf der Website der Statistikabteilung der Vereinten Nationen
abrufbar (http:/unstats.un.org).

18 Dieses ,,Balance of Payments Manual“ kann von der Website
des IWF heruntergeladen werden (www.imf.org).

19 Das Handbuch ist auf der Website des IWF abrufbar.
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4.3 KRISENBEDINGTE NACHFRAGE NACH
STATISTIKEN

Im Jahr 2009 reagierte die EZB auf die Notwen-
digkeit, angesichts der Krise erhohte Finanz-
markttransparenz zu schaffen und das Sta-
tistikangebot fiir die Finanzstabilitdtsanalyse
auszubauen.

Arbeitsschwerpunkte waren neben der Verbesse-
rung der statistischen Erfassung des Finanzsek-
tors: a) die Bereitstellung aktuellerer Zinssatz-
statistiken, b) die detailliertere Aufbereitung von
Wertpapieremissionsstatistiken und der Aufbau
von Wertpapierbestandsstatistiken, c) die verbes-
serte statistische Messung von Kreditderivaten,
einschlieBlich Kreditausfallswaps, in enger
Zusammenarbeit mit der BIZ, d) die Erstellung
genauerer Statistiken zu Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen und ¢) die Abstim-
mung der statistischen und der aufsichtsrecht-
lichen Berichtspflichten der Kreditinstitute,
zusammen mit dem Ausschuss der européischen
Bankaufsichtsbehorden (CEBS). Dank dieser
Vorarbeiten wird die EZB auch den noch einzu-
richtenden Européischen Ausschuss fiir System-
risiken (ESRB) mit den erforderlichen Statisti-
ken unterstiitzen konnen.

Auf internationaler Ebene engagiert sich die
EZB gemeinsam mit der BIZ, der Europdischen
Kommission (Eurostat), dem IWF, der OECD,
den Vereinten Nationen und der Weltbank im
Rahmen der Inter-Agency Group on Economic
and Financial Statistics. Dieses Forum bietet
auf einer eigenen, laufend erweiterten Website 2
internationale real- und finanzwirtschaftli-
che Kennzahlen vor allem fiir die G-20-Lan-
der. Dariiber hinaus unterstiitzte die EZB die
Experten des IWF und das Sekretariat des
Financial Stability Board im Jahr 2009 bei der
Ausarbeitung des Berichts ,,The Financial Cri-
sis and Information Gaps®, der den Finanzmi-
nistern und Zentralbankprasidenten der G 20 im
November 2009 vorgelegt wurde. !

20 www.principalglobalindicators.org
21 Aufder Website des Financial Stability Board (www.financial-
stabilityboard.org) abrufbar.
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5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Der Forschungsauftrag der EZB — wie auch des
Eurosystems insgesamt — ldsst sich wie folgt
zusammenfassen: a) Forschung zwecks Ablei-
tung von Empfehlungen fiir die Geldpolitik
und die sonstigen Aufgaben des Eurosystems,
b) Einsatz und Weiterentwicklung 6konometri-
scher Modelle zur Erstellung von Konjunktur-
prognosen und -projektionen und zur Analyse
von Alternativszenarien und c¢) Vernetzung
mit Wissenschaft und Forschung, z. B. durch
die Publikation von Forschungsergebnissen
in wissenschaftlichen Fachzeitschriften mit
Peer Review oder durch die Teilnahme an
(bzw. Veranstaltung von) Forschungskonferen-
zen. Angesichts der Herausforderungen durch
die Finanzkrise und der Lehren daraus star-
tete die EZB 2008 eine mehrjihrige Uberprii-
fung ihres Forschungsprogramms, die auch
im Berichtsjahr fortgesetzt wurde. Auflerdem
nahm die EZB die bevorstehende Ubernahme
neuer Aufgabenbereiche im Rahmen der Unter-
stiitzung des Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken (ESRB) zum Anlass, mit der
Ausarbeitung eines neuen Forschungskatalogs
zu beginnen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf
der Entwicklung eines Instrumentariums fiir
die makroprudenzielle Analyse und die Ana-
lyse systemischer Risiken aus Finanzstabili-
tatsperspektive.

5. FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE UND
ERGEBNISSE

Die volkswirtschaftliche Forschung ist bei der
EZB dezentral ausgerichtet: Jeder Geschéftsbe-
reich verfolgt je nach Bedarf und Qualifikation
seine eigenen Forschungsprojekte. Die General-
direktion Forschung fungiert dabei als zentrale
Koordinationsstelle und erbringt selbst hochwer-
tige Forschungsleistungen. Der Generaldirektor
fiir Forschung fithrt den Vorsitz im Research
Coordination Committee, das die Forschungs-
aktivititen der EZB auf den aufgabenrelevan-
ten Bedarf und den Prozess der geldpolitischen
Entscheidungsfindung abstimmt. Der Ausschuss
legt die grofen Forschungsschwerpunkte in
jedem Jahr fest und steuert die Forschungsaus-
richtung entsprechend.

Im Jahr 2009 konzentrierte sich die Forschung
der EZB — wie zumeist 2008 — auf die folgen-
den Bereiche: Prognose und Modellentwick-
lung, Verbesserung der monetdren Analyse,
Erforschung des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus, Finanzstabilitiat, Effizienz
des europdischen Finanzsystems, Zahlungs-
und Wertpapierabwicklung, internationale
Verflechtung sowie finanzpolitische Themen.
Ungeachtet dieser Prioritdten verlagerten
sich die Forschungsaktivititen 2009 ange-
sichts der Finanzkrise allerdings verstarkt auf
Finanzthemen.

Unter den Schwerpunkt Prognose- und Modell-
entwicklung fallen alle Forschungsarbeiten und
der Ausbau des Instrumentariums zur Unterstiit-
zung der Wirtschaftsanalyse und Prognose, letz-
tere insbesondere im Zusammenhang mit den
Projektionen des Eurosystems bzw. der EZB.
Im Jahr 2009 liefen Projekte zur Erweiterung
des neuen euroraumweiten Modells (New Area-
Wide Model - NAWM) — inzwischen zentraler
Bestandteil des Prognoseinstrumentariums des
Eurosystems und der EZB — um neue Module,
z. B. um ein Finanzsektormodell und um ein
finanzpolitisches Modell. Je nach Projekter-
gebnis konnte das Basismodell kiinftig entspre-
chend umgebaut werden. Auch das Modell von
Christiano, Motto und Rostagno (CMR) wurde
weiterentwickelt und fiir eine Reihe von Analy-
sen zum Finanzmarktverhalten genutzt. Beide
Modelle sind sogenannte DSGE-Modelle (dyna-
misch-stochastische allgemeine Gleichgewichts-
modelle), die in den Zentralbanken vermehrt zur
Ableitung von Empfehlungen fiir die Geldpolitik
herangezogen werden. Im Lauf des Jahres 2009
entwickelten EZB-Mitarbeiter in Zusammen-
arbeit mit Experten der ESZB-Zentralbanken
ein neues DSGE-Modell zur Analyse geldpoli-
tischer Mafinahmen und Strategien auf internati-
onaler Ebene. Unter den eher traditionellen Ma-
kromodellen wurde das Mehr-Lander-Modell,
das die grofiten Euro-Lander und ihre Handels-
verflechtungen abbildet, um explizit modellierte
Erwartungsbildungsmechanismen erweitert. Die
neue Version dieses Modells wurde im Lauf des
Jahres in den Analyseprozess integriert. Beim
weiteren Ausbau des kurzfristigen Prognose-

EIB
Jahresbericht
2009



instrumentariums stand vor allem die Weiterent-
wicklung der Instrumente auf Basis der dynami-
schen Faktoranalyse und Bayes’scher Methoden
im Vordergrund. Schlieflich wurde ein Projekt
zur Entwicklung von Instrumentarien zur Mes-
sung des Potenzialwachstums gestartet.

Die Forschung im Bereich der monetdren Ana-
lyse konzentrierte sich auf Entwicklung und
Einsatz quantitativer Methoden zur Beurteilung
der monetédren Entwicklung und dabei insbeson-
dere auf die Bereitstellung qualitativ hochwer-
tiger Analysen fiir die Vorbereitung geldpoli-
tischer Entscheidungen. Im Kern ging es darum,
die Rolle der Geldmenge und der Kreditvergabe
in der Wirtschaft besser zu verstehen. Diese
Aspekte wurden wiederholt im Rahmen eines
internen Forschungsforums?? thematisiert.

Zum geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus wurde im Jahr 2009 eine Reihe neuer Pro-
jekte mit folgenden Schwerpunkten initiiert:
Vermogenspreisentwicklung und Risikopra-
mien, Rolle des Bankensektors, Finanzentschei-
dungen im Unternehmenssektor und Rolle der
Léanderspezifika im Transmissionsmechanismus.
Daneben wurden bestehende Kooperationen
weitergefiihrt, darunter ein ESZB-Forschungs-
netzwerk 2* zur Analyse des Lohnverhaltens in
17 EU-Léndern (Wage Dynamics Network), auf
der Eurosystem-Ebene das Household Finance
and Consumption Network (mit dem For-
schungsauftrag, Mikrodaten zu einer breiten
Palette von Haushaltsentscheidungen betref-
fend Real- und Finanzvermogen, Verschuldung,
Risikoeinstellung, Beschiftigung, Einkommen,
Pension, Transfers zwischen den Generationen,
Schenkungen, Konsum und Sparen zu erheben
und zu analysieren) und ein EZB-Forschungs-
forum zur Kommunikationspolitik im Zentral-
bankbereich.

Ein weiteres Forschungsthema war der Zusam-
menhang zwischen Finanzstabilitdt und Geld-
politik, wobei der Schwerpunkt auf der Ent-
wicklung von Finanzstabilitatsindikatoren und
der Beriicksichtigung von Stabilitdtsiiberlegun-
gen bei der Durchfiihrung der Geldpolitik lag.
Hervorzuheben ist der Abschluss eines Projekts
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zum Thema Kreditdynamik und Geldmarkt-
entwicklung. Bei diesem Projekt ging es um
die Frage, inwiefern die Zentralbanken im Fall
potenziell kostspieliger Vermdgenspreisbooms
gegensteuern (,,lean against the wind*) kénnen
und sollen, sowie um die optimale Liquiditats-
politik in Zeiten von Finanzkrisen.

Mit der Effizienz des Finanzsystems befassten
sich zwei Forschungsnetzwerke, die die EZB
mit dem Center for Financial Studies (CFS) —
einem unabhingigen, bei der Goethe-Universitit
Frankfurt am Main angesiedelten Forschungs-
institut — aufgebaut hat. In diesen Netzwerken
wurden vor allem die Integration und Entwick-
lung von Finanzdienstleistungen im Kundenge-
schéft sowie die Modernisierung des Finanzsys-
tems diskutiert.

Im Bereich Zahlungs- und Wertpapierabwick-
lung forscht die EZB im Rahmen des Payment
Economics Network seit 2009 zu den Themen
SEPA und TARGET?2. Neben der EZB beteiligen
sich an diesem Forschungsnetzwerk die Bank
of England, die Reserve Bank of Australia, die
Federal Reserve Bank of New York, die Federal
Reserve Bank of Chicago, die Bank of Canada,
De Nederlandsche Bank und Vertreter der Wis-
senschaft. Gemeinsam engagieren sie sich fiir
die Verbreitung von Forschungsergebnissen zu
Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssyste-
men. Die Website des Netzwerks ?* bietet eine
Linksammlung mit Informationen zu Wor-
king Papers und anderen relevanten Unterlagen,
Konferenzankiindigungen, ein Veranstaltungs-
archiv sowie Informationen iiber einschldgige
Forschungsprojekte anderer Institutionen.

Im Bereich der internationalen Themen galt das
Forschungsinteresse in erster Linie der Glo-
balisierung und internationalen Handels- und
Finanzverflechtungen — Aspekte, mit denen sich

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

23 Forschungsnetzwerke dienen der Koordinierung von For-
schungsaktivitdten im Eurosystem bzw. ESZB und dem Aus-
tausch von Forschungsergebnissen. An den Forschungsnetz-
werken konnen auch notenbankfremde Forscher beteiligt sein.
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gleich zwei Forschungsforen der EZB beschéf-
tigten. Auch die internationale Rolle des Euro
stand 2009 im Blickpunkt des Interesses, wobei
die Analyseschwerpunkte hier auf der Zusam-
mensetzung der Wahrungsreserven im Lénder-
vergleich, dem Effekt der internationalen Wéh-
rungen auf Einkommensunterschiede und dem
Transmissionseffekt von Wechselkursschwan-
kungen sowie der Wechselwirkung zwischen
dem Wechselkurs und den Weltrohstoffpreisen
lagen. Auch an der Erweiterung des neuen euro-
raumweiten Modells (NAWM) um eine internati-
onale Dimension wurde weiter gearbeitet.

Im Bereich Finanzpolitik wurde nach wie vor
an der Entwicklung von Monitoring- und Ana-
lyseinstrumenten fiir die 6ffentlichen Finanzen
zur Messung von deren Effizienz und Nachhal-
tigkeit geforscht.

5.2 VERBREITUNG VON
FORSCHUNGSERGEBNISSEN: PUBLIKATIONEN
UND KONFERENZEN

Wie in den Vorjahren wurden Forschungsar-
beiten der EZB-Mitarbeiter iiber die Working-
Paper-Reihe und die Occasional-Paper-Reihe der
EZB verbreitet, wobei im Berichtsjahr 156 Wor-
king Papers und 8 Occasional Papers publiziert
wurden. Insgesamt 116 Working Papers wurden
von Autoren oder Koautoren aus den Reihen der
EZB verfasst, oft in Kooperation mit anderen
Wirtschaftswissenschaftlern aus dem Eurosys-
tem. Die iibrigen Beitrdge stammen von exter-
nen Konferenz- und Workshopteilnehmern oder
wurden von Gastforschern im Rahmen von For-
schungsnetzwerken bzw. im Zuge langerer pro-
jektbezogener Forschungsaufenthalte bei der
EZB erstellt. Grundsitzlich wird letztlich die
Veroffentlichung in fithrenden Fachzeitschrif-
ten mit Peer Review angestrebt. Im Jahr 2009
erschienen 92 Beitridge von EZB-Mitarbeitern in
Fachzeitschriften.

Um Forschungsergebnisse auch einem breite-
ren Publikum ndher zu bringen, gibt die EZB
regelmdfig ein Research Bulletin heraus. Die
Ausgabe vom Mirz 2009 befasste sich mit dem

Einfluss des Bankensektors und der Kreditver-
gabe auf den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus, mit den Merkmalen des Konjunk-
turverlaufs im Euroraum und mit der globalen
Liquiditdtsversorgung als Frithwarnindikator
fiir Boom-Bust-Zyklen.

Im Jahr 2009 organisierte die EZB allein oder
als Mitveranstalterin eine Reihe von Konfe-
renzen und Workshops zu Forschungsthemen,
etwa zusammen mit dem Centre for Economic
Policy Research (CEPR), der BIZ sowie ande-
ren Eurosystem-Zentralbanken oder internati-
onalen Notenbanken. Dazu kam eine Vielzahl
von Workshops und Seminaren, die zur EZB-
internen Verbreitung von Forschungsergebnis-
sen genutzt wurden. Wie in den Vorjahren nah-
men die meisten Konferenzen und Workshops
Bezug auf spezielle Forschungsschwerpunkte.
Die Veranstaltungsprogramme und Présentatio-
nen sind auf der EZB-Website abrufbar.

Thematisch deckten die Konferenzen und Work-
shops ein breites Spektrum ab. Dem Spannungs-
feld von Finanzstabilitdt und Geldpolitik wid-
meten sich insgesamt drei Konferenzen, wobei
zwei Konferenzen zusammen mit der BIZ bzw.
dem CFS organisiert wurden. Zwei weitere
Konferenzen befassten sich mit verschiedenen
Aspekten der Funktionsweise des Geldmarkts
und des Massenzahlungsverkehrs. Im Juni 2009
veranstaltete die EZB zusammen mit der Bank
of Canada eine Konferenz zum Thema Wech-
selkurse, und im Dezember eine Konferenz in
Kooperation mit dem CEPR zu Arbeitsmarkt-
fragen. Im Vorfeld einer Aktualisierung des
,Handbook of Monetary Economics® schlie8lich
luden das Federal Reserve Board und die EZB
im Oktober zu zwei Konferenzen in Washing-
ton bzw. Frankfurt.

Seminarreihen sind eine weitere Plattform, die
die EZB traditionell fiir die Verbreitung von For-
schungsergebnissen nutzt. Hervorzuheben sind
hier insbesondere die Joint Lunchtime Semi-
nar Series in Kooperation mit der Deutschen
Bundesbank und dem CFS sowie die Invited
Speaker Seminars. Im Rahmen dieser beiden
Seminarreihen werden jede Woche externe For-

EIB
Jahresbericht
2009



scher eingeladen, ihre neuesten Arbeiten in der
EZB zu présentieren. Zusétzlich zu diesen Fix-
punkten veranstaltet die EZB auch Ad-hoc-
Seminare zu aktuellen Forschungsthemen.
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN
LUGANGS

Gemail Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags
ist die EZB mit der Aufgabe betraut, die Ein-
haltung der in Artikel 123 und 124 des Ver-
trags sowie in den Ratsverordnungen (EG)
Nr. 3603/93 und 3604/93 festgelegten Ver-
bote durch die Zentralbanken der 27 EU-
Mitgliedstaaten und die EZB selbst zu iiber-
wachen. Nach Artikel 123 ist es der EZB und
den NZBen untersagt, Regierungsstellen sowie
Organen bzw. Einrichtungen der EU Uberzie-
hungs- oder andere Kreditfazilitidten einzu-
rdumen oder unmittelbar von solchen Stellen
Schuldtitel zu erwerben. GemaBl Artikel 124
sind MaBnahmen, die nicht aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden getroffen werden und Regie-
rungsstellen sowie Organen bzw. Einrichtungen
der EU einen bevorrechtigten Zugang zu Finanz-
instituten verschaffen, verboten. Uber die Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die Mit-
gliedstaaten wacht neben dem EZB-Rat auch die
Européische Kommission.

Die EZB iiberwacht ferner am Sekundédrmarkt
getitigte Kdufe von Schuldtiteln der 6ffent-
lichen Hand — also inldndische Staatspapiere
sowie von anderen Mitgliedstaaten oder von
Organen bzw. Einrichtungen der EU begebene
Schuldtitel — durch die Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten. Laut den Erwadgungsgriinden
der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates
darf der Erwerb von Schuldtiteln der 6ffentli-
chen Hand am Sekundarmarkt nicht zur Umge-
hung der Zielsetzung von Artikel 123 des Ver-
trags genutzt werden. Solche Kéufe diirfen also
nicht zu einer indirekten monetidren Finanzie-
rung des 6ffentlichen Sektors fithren.

Bei der fiir das Jahr 2009 durchgefiihrten Uber-
wachung wurde festgestellt, dass es im Berichts-
jahr keine Verstofle gegen die Bestimmungen
von Artikel 123 und 124 des Vertrags bzw. gegen
die diesbeziiglichen Ratsverordnungen gab.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Die EZB ist gemdf} Artikel 127 Absatz 4 des
Vertrags zu allen in ihren Zusténdigkeitsbereich
fallenden Vorschldgen fiir Rechtsakte der EU
und fiir nationale Rechtsvorschriften zu kon-
sultieren. % Samtliche Stellungnahmen der EZB
werden auf der EZB-Website und — sofern sie
Vorschlége fiir Rechtsakte der EU betreffen —
auch im Amtsblatt der EU verdffentlicht.

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB 100
Stellungnahmen (gegeniiber 92 im Jahr 2008),
wobei sie in 11 Fillen von EU-Organen und
in 89 Fillen von nationalen Behorden konsultiert
worden war. Eine Liste der 2009 und Anfang
2010 von der EZB abgegebenen Stellungnahmen
findet sich im Anhang dieses Jahresberichts.

Auf zwei Stellungnahmen, die die EZB auf Ersu-
chen des EU-Rats abgegeben hat, soll hier ndher
eingegangen werden. Sie betreffen das Legisla-
tivpaket zur Reform der europiischen Finanz-
aufsicht, das die Empfehlungen der De-Laro-
siére-Gruppe umsetzt.

Im Rahmen dieses Pakets verabschiedete die
Europiische Kommission einen Vorschlag fiir
eine Verordnung iiber die gemeinschaftliche
Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einset-
zung eines Europdischen Ausschusses fiir System-
risiken (European Systemic Risk Board — ESRB)
sowie einen Vorschlag fiir eine Entscheidung
des Rates zur Ubertragung besonderer Aufga-
ben im Zusammenhang mit der Funktionsweise
des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisi-
ken auf die EZB. In ihrer Stellungnahme zu die-
sen beiden Vorschligen?® brachte die EZB ihre
breite Unterstiitzung fiir den empfohlenen recht-
lichen Rahmen fiir den ESRB zum Ausdruck und
unterstrich ihre Bereitschaft, das ESRB-Sekre-
tariat zu stellen und den Ausschuss in Analyse-,
Statistik-, Verwaltungs- und Logistikfragen unter

25 GemifB dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend
das Vereinigte Konigreich Grofibritannien und Nordirland
(ABI. C 115 vom 9.5.2008, S. 284) gilt diese Konsultations-

pflicht nicht fiir das Vereinigte Konigreich.
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Einbeziehung der fachlichen Expertise seitens der
NZBen und Aufsichtsbehdrden zu unterstiitzen.
Wie in der Stellungnahme dargelegt, wird sich
durch die Beteiligung der EZB und des ESZB im
ESRB das vorrangige Ziel des ESZB gemal} Arti-
kel 127 Absatz 1 des Vertrags — die Gewéhrleis-
tung der Preisstabilitdt — nicht andern. Die EZB
unterstiitzte in ihrer Stellungnahme auch eine
Reihe von Detailvorschlégen der Europdischen
Kommission: das Verfahren fiir die Abgabe von
Risikowarnungen und Empfehlungen sowie die
MaBnahmen zu deren Umsetzung, die Zusam-
mensetzung des Lenkungsausschusses des ESRB,
die Festlegung derselben Wahlverfahren fiir den
Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsit-
zenden des ESRB, die Einbindung des Prasiden-
ten und Vizeprésidenten der EZB als stimmbe-
rechtigte Mitglieder des ESRB-Verwaltungsrats
sowie den Vorschlag, Vertreter européischer
Nicht-EU-Mitgliedstaaten zu bestimmten Sitzun-
gen des ESRB und des Fachausschusses einzu-
laden. Nahere Informationen zum ESRB finden
sich in Kasten 8.

Der zweite Teil des genannten Legislativpakets
bezieht sich auf die Kommissionsvorschlige fiir
Verordnungen zur Einrichtung von drei neuen
mikroprudenziellen Européischen Aufsichts-
behorden (European Supervisory Authorities —
ESAs): der Europdischen Bankaufsichtsbe-
horde, der Européischen Aufsichtsbehorde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung und der Européischen Wert-
papieraufsichtsbehdrde. In ihrer diesbeziigli-
chen Stellungnahme?’ begriiite die EZB den
vorgeschlagenen institutionellen Aufsichtsrah-
men und die geplante Einfithrung eines fiir alle
Finanzinstitute im Binnenmarkt geltenden ein-
heitlichen europdischen Regelwerks. Die EZB
setzt sich ausdriicklich fiir wirksame instituti-
onelle Regelungen zur Zusammenarbeit zwi-
schen den Européischen Aufsichtsbehdrden und
dem ESRB sowie die starke Einbindung des
ESRB in den neuen mikroprudenziellen insti-
tutionellen Rahmen ein. Ferner schlug die EZB
einige Anderungen vor, die sicherstellen sollen,
dass etwaige Hindernisse fiir einen reibungslo-
sen Informationsfluss zwischen dem ESRB und
dem Europiischen Finanzaufsichtssystem besei-
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tigt werden sowie eine angemessene institutio-
nelle Einbindung und Beteiligung der EZB und
gegebenenfalls der NZBen des ESZB im Hin-
blick auf die Européischen Aufsichtsbehdrden
und die neu eingerichteten Ausschiisse gewéhr-
leistet ist. Die EZB stellte auBerdem fest, dass
in Féllen, in denen eine NZB nach nationalem
Recht die zustindige Aufsichtsbehorde ist, die
Erfiillung dieser Aufgabe durch die NZB kei-
nen Fall verbotener monetérer Finanzierung
darstellt. Soweit die Finanzierung jeder einzel-
nen Européischen Aufsichtsbehdrde insbeson-
dere aus Pflichtbeitrdgen der zusténdigen nati-
onalen Aufsichtsbehorden erfolgt, gilt diese
Feststellung auch fiir den Fall, dass die NZB
zu den Einnahmen der jeweiligen Europdischen
Aufsichtsbehorde beitragt, da sie unter diesen
Umsténden lediglich die Erfiillung ihrer eige-
nen Aufsichtsaufgaben finanzieren wiirde.

In einer vorangegangenen Stellungnahme
befasste sich die EZB mit einem Vorschlag fiir
eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG hinsichtlich Zen-
tralinstituten zugeordneter Banken, bestimm-
ter Eigenmittelbestandteile, GroBkredite, Auf-
sichtsregelungen und Krisenmanagement. Darin
mahnte sie im Zusammenhang mit der Durch-
fithrung der Geldpolitik zur Vorsicht bei der
Gestaltung von Mallnahmen zur Beschrankung
von Interbankenkrediten, um zu vermeiden, dass
derartige Maflnahmen den reibungslosen Liqui-
ditatsfluss am Interbankenmarkt beeintréchti-
gen. Die EZB untersuchte dariiber hinaus ver-
schiedene Fragen betreffend die Umsetzung des
europdischen Bankenrechts, das Liquiditdtsma-
nagement, den Informationsaustausch zwischen
Zentralbanken und Aufsichtsbehorden sowie
betreffend Aufsichtskollegien und die Gemein-
schaftsdimension des Mandats der nationalen
Aufsichtsbehdrden in Fragen der Finanzstabili-
tit sowie die vorgeschlagenen MaBnahmen fiir
Eigenkapitalanforderungen und Risikomanage-
ment bei Verbriefungen.

27 CON/2010/5.
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Ferner gab die EZB eine Stellungnahme? zu
einem Vorschlag fiir eine Verordnung iiber
Ratingagenturen ab, in der sie die Ziele des Ver-
ordnungsvorschlags zwar begriifite, eine Reihe
von Themen jedoch ausfiihrlich kommentierte.
So hat das Eurosystem gemi3 ESZB-Satzung
das Recht, die Kriterien fiir die hohen Boni-
tidtsanforderungen fiir notenbankfihige Sicher-
heiten fiir geldpolitische Geschifte sowie die
Bedingungen fiir die Verwendung von Ratings
in Zentralbankoperationen festzulegen. Dariiber
hinaus schlug die EZB vor, die internen Bonitéts-
analyseverfahren der NZBen von dem Verord-
nungsvorschlag auszunehmen. Auflerdem sollte
entsprechendes Augenmerk auf die Wechselwir-
kung zwischen der Regelung fiir Ratingagentu-
ren gemal Verordnungsvorschlag und dem in der
Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber
die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute (Neufassung)* festgelegten Pro-
zess fiir die Anerkennung externer Ratingagen-
turen gelegt werden. Die EZB wies ferner auf
die Bedeutung entsprechender Verbindungsstel-
len zwischen den zustdndigen Behorden und den
Zentralbanken hin und gab zur vorgeschlage-
nen Einrichtung eines zentralen Datenspeichers
durch den Ausschuss der europdischen Wertpa-
pierregulierungsbehdrden (Committee of Euro-
pean Securities Regulators — CESR) eine Reihe
von Empfehlungen ab. Hinsichtlich der Zustén-
digkeit fiir die Zulassung und direkte Uberwa-
chung von Ratingagenturen wies die EZB dar-
auf hin, dass die Rolle des CESR angesichts der
Umsetzung der Empfehlungen der De-Larosicre-
Gruppe iiberpriift werden sollte.

Im Jahr 2009 wurde die EZB o6fter als bisher von
nationalen Behdrden konsultiert, was groBteils
auf die Finanzkrise und die verstiarkten Recht-
setzungsaktivititen in Bezug auf die Finanz-
mirkte zuriickzufiihren war. Einige Stellung-
nahmen betrafen Fragen im Zusammenhang mit
den nationalen Zentralbanken, wie z. B. Ande-
rungsentwiirfe fiir die Satzungen der NZBen von
Belgien, Bulgarien, Irland, Lettland, Litauen,
Ungarn, Polen, der Slowakei und Spanien. !
Einige dieser Konsultationen bezogen sich auf
die Bestimmungen zur Gewinnverteilung,3? und

die EZB betonte in diesem Zusammenhang die
Verpflichtung der Mitgliedstaaten, die institutio-
nelle und finanzielle Unabhéngigkeit ihrer jewei-
ligen NZB sicherzustellen. Letzteres ist — wie in
der Stellungnahme zu den Anderungen der Sat-
zung der Lietuvos bankas angefiihrt — in Kri-
senzeiten besonders bedeutend. Auch wenn der
Gesetzesentwurf auf eine Steigerung der Sta-
bilitdt und Glaubwiirdigkeit des Finanzsystems
abzielen mag, wiren Ad-hoc-Anderungen im
Sinne besonderer Bediirfnisse bestimmter Aktio-
nédre weder mit dem Vertrag noch mit der ESZB-
Satzung vereinbar. Dariiber hinaus gab die EZB
zum Thema Zentralbankunabhingigkeit zwei
Stellungnahmen betreffend ein italienisches
Gesetzesdekret zur Besteuerung der Goldreser-
ven der Banca d’Italia ab.* Die EZB verwies
darauf, dass die Bestimmungen zu einem Trans-
fer finanzieller Ressourcen der Banca d’Italia in
den Staatshaushalt fithren wiirden und dass jeg-
liche derartige Transfers, egal ob im Rahmen von
Gewinnausschiittungen oder in &hnlicher Form,
den im Vertrag verankerten Einschriankungen
und insbesondere dem Grundsatz der Zentral-
bankunabhingigkeit (Artikel 130) und dem Ver-
bot der monetdren Finanzierung (Artikel 123
Absatz 1) entsprechen miissten.

Im Bereich Personalangelegenheiten veréffent-
lichte die EZB Stellungnahmen zu einem Ver-
ordnungsentwurf betreffend die Deutsche Bun-
desbank3* und zu Gesetzesentwiirfen aus Irland
und Lettland betreffend 6ffentliche Bedienstete
(einschlieBlich NZB-Mitarbeiter) . In Uberein-
stimmung mit fritheren Stellungnahmen unter-
strich die EZB die Bedeutung der Autonomie der
NZBen; so darf u. a. eine NZB nicht in die Lage
versetzt werden, dass die Regierung Einfluss auf
ihre Personalangelegenheiten nehmen kann. Im

29 CON/2009/38.

30 ABIL. L 177 vom 30.6.2006, S. 1.

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 und
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 und
CON/2009/85.

33 CON/2009/59 und CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 und CON/2009/47.
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Fall Irlands und Lettlands anerkannte die EZB
zwar die duBerst schwierigen wirtschaftlichen
Bedingungen und die Notwendigkeit, die 6ffentli-
chen Finanzen zu stabilisieren; dennoch stellte sie
fest, dass die Regierung eines Mitgliedstaats die
Befidhigung der jeweiligen NZB, die zur unab-
héngigen Erfiillung ihrer durch den Vertrag und
die Satzung des ESZB iibertragenen Aufgaben
erforderlichen Mitarbeiter einzustellen und wei-
terzubeschéftigen, nicht beeintréchtigen darf.

Im Bereich Zahlungsverkehrs- und Abwick-
lungssysteme wurde die EZB zu mehreren
Gesetzesentwiirfen konsultiert, die sich u. a.
auf Zahlungsinstitute, die Uberwachung der
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme,
die operativen Voraussetzungen fiir Clearing-
dienste und die Vorschriften fiir die Betreiber
von Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
systemen bezogen. 3¢ Im Zusammenhang mit
einem finnischen Gesetzesentwurf zur Ande-
rung des Wertpapierrechts, ¥ insbesondere im
Hinblick auf die Zulassung und den Betrieb
ausléndischer Wertpapierclearingstellen, bezog
sich die EZB auf ihre Standortpolitik. Diese
beruht auf der Pramisse, dass die Steuerungs-
hoheit fiir den Euro weiterhin ausnahmslos dem
Eurosystem zu obliegen hat. Aus diesem Grund
konne das Eurosystem — sowohl aus allgemei-
nen politischen Uberlegungen als auch im Hin-
blick auf Systemrisiken — grundsétzlich nicht
zulassen, dass sich Infrastrukturen aullerhalb
des Euroraums potenziell zu systemrelevanten
Infrastrukturen fiir Euro-Transaktionen ent-
wickeln. Die EZB bestitigte diese Auffassung
ihrer Standortpolitik in einer aus eigener Initia-
tive abgegebenen Stellungnahme zu einem nie-
derlédndischen Gesetzesentwurf zur Aufsicht der
Wertpapierclearing- und -abwicklungsstellen. **

Im Banknotenbereich wurde die EZB zu einem
tschechischen Gesetzesentwurf, der u. a. den
Bargeldumlauf betrifft, konsultiert. Die ent-
sprechende EZB-Stellungnahme 3 enthielt Klar-
stellungen iiber versteckte Gebiihren fiir die
Annahme von Bargeld. Die EZB hielt fest, dass
Banknoten und Miinzen als gesetzliche Zah-
lungsmittel fiir die Bezahlung von Waren und
Dienstleistungen zum vollstdndigen Nennwert
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akzeptiert werden miissen und dass die Ein-
hebung einer Gebiihr fiir Barzahlungen einer
Benachteiligung von Bargeld gegeniiber ande-
ren Zahlungsinstrumenten gleichkdme.

Die EZB wurde zum rechtlichen Rahmen
Luxemburgs fiir die Erstellung von Statisti-
ken und zur Rolle der NZB in den Bereichen
Zahlungsbilanzstatistik und Finanzierungs-
rechnung %’ sowie zur Organisation und Funk-
tionsweise amtlicher Statistiken in Ruménien
konsultiert. Die EZB betonte, dass der statisti-
sche Rahmen — bei gleichzeitiger Wahrung der
Notenbankunabhingigkeit — auf die Optimie-
rung der Qualitdt und Verfiligbarkeit amtlicher
Statistiken abzielen soll.

Vor dem Hintergrund der weltweiten Finanz-
krise verabschiedete die EZB im Berichtsjahr —
wie auch im Jahr 2008 — zahlreiche Stellungnah-
men* zu Vorschldgen fiir staatliche Hilfspakete,
die u. a. Staatsgarantien fiir Finanzinstitute,
die Rekapitalisierung von Banken, besondere
Unterstiitzung fiir Einlagensicherungssysteme
und, insbesondere in der zweiten Jahreshilfte,
die Schaffung von Strukturen fiir notleidende
Vermogenswerte (wie jene in Deutschland und
Irland ¥) beinhalteten. Die EZB stellte fest, dass
die vorgeschlagenen neuen Systeme und Struk-
turen bzw. die Erweiterung der 2008 eingerich-
teten Systeme die Durchfiithrung der gemein-
samen Geldpolitik nicht beeintrdchtigen und
die Unabhéngigkeit der NZBen gewihrleisten.

36 Siehe z.B. CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46,
CON/2009/55, CON/2009/75 und CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2, CON/2009/3, CON/2009/6, CON/2009/10,
CON/2009/11, CON/2009/12, CON/2009/16, CON/2009/18,
CON/2009/19, CON/2009/20, CON/2009/22, CON/2009/24,
CON/2009/25, CON/2009/26, CON/2009/28, CON/2009/29,
CON/2009/30, CON/2009/31, CON/2009/32, CON/2009/34,
CON/2009/39, CON/2009/48, CON/2009/49, CON/2009/51,
CON/2009/53, CON/2009/54, CON/2009/56, CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 und CON/2009/99.

43 CON/2009/54 und CON/2009/68.



Ferner wurde festgestellt, dass die Systeme —
insbesondere in all jenen Fillen, in denen die
Einbindung der jeweiligen NZB in die Durch-
fiihrung der Hilfsmanahmen vorgesehen war —
dem Verbot der monetdren Finanzierung ent-
sprachen.

Ende 2009 wurde die EZB zu belgischen, fran-
z6sischen und ungarischen* Gesetzesent-
wiirfen* konsultiert, die Bestimmungen zur
Einrichtung von nationalen Ausschiissen fiir
Finanzstabilitdt und/oder Systemrisiken beinhal-
teten. Die EZB merkte an, dass die NZBen und
Aufsichtsbehorden ihre analytische Unterstiit-
zung fiir den ESRB mittels solcher Ausschiisse
noch verbessern konnten. Dariiber hinaus wies
die EZB auf die Notwendigkeit hin, entspre-
chende Synergien zu entwickeln und sicher-
zustellen, dass derartige nationale Ausschiisse
nicht mit Aufgaben und Kompetenzen ausge-
stattet werden, die moglicherweise mit jenen des
ESRB in Konflikt geraten. Aulerdem sollten die
rechtlichen Rahmen dieser Ausschiisse die Rolle
der Zentralbanken entsprechend bertiicksichti-
gen und weder die Unabhéngigkeit der NZB-
Prisidenten einschrianken noch die Qualitdt und
Unparteilichkeit ihrer Beitridge als Mitglieder
des ESRB in unzuléssiger Weise beeintrachti-
gen. SchlieBlich stellte die EZB angesichts der
Bedeutung, die der wirksamen Ausgestaltung
einer makroprudenziellen Aufsicht auf EU-
Ebene zukommt, fest, dass die Unabhingigkeit
des ESRB bei der Durchfiihrung seiner Aufga-
ben sowie die zuverlédssige und effektive Kom-
munikation seiner Warnungen und Empfehlun-
gen unbedingt zu gewéhrleisten seien.

Seit dem Jahr 2008 wird im Jahresbericht der
EZB auch auf eindeutige und erhebliche Ver-
stoBe gegen die Verpflichtung, die EZB zu Ent-
wiirfen von nationalen Rechtsvorschriften und
Rechtsakten der EU zu konsultieren, eingegan-
gen. Fiir die EZB ist ein Verstof} ,,eindeutig®,
wenn kein rechtlicher Zweifel daran besteht,
dass sie in dem betreffenden Fall hétte kon-
sultiert werden sollen, und ,,erheblich®, wenn
die EZB im Falle einer Konsultation wesent-
liche kritische Anmerkungen zum Inhalt des
Gesetzesentwurfs gemacht hitte bzw. wenn der

betreffende Fall fiir das ESZB von allgemeiner
Bedeutung ist.

Im Jahr 2009 verzeichnete die EZB zwolf Fille,
in denen sie entgegen der rechtlichen Verpflich-
tung nicht zu nationalen Gesetzesentwiirfen
konsultiert worden war, darunter zwei Félle,
zu denen sie auf eigene Initiative eine Stellung-
nahme abgab. In den folgenden elf Fillen han-
delte es sich um eindeutige und erhebliche Ver-
stofe.

Zum einen entschied die EZB, auf eigene Ini-
tiative eine Stellungnahme iiber den irischen
Vorschlag zu finanziellen Unterstiitzungsmaf-
nahmen abzugeben, *¢ da sich der Gesetzesent-
wurf direkt auf die Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland ausgewirkt und
iiberdies gravierende Bedenken hinsichtlich der
Unabhingigkeit der Zentralbank, insbesondere
in personeller Hinsicht, aufgeworfen hétte und
daher ein Anliegen von allgemeiner Bedeutung
fiir das ESZB darstellte.

Die zweite auf eigene Initiative abgegebene
Stellungnahme betraf den niederldndischen
Gesetzesentwurf zur Einfiihrung einer Aufsicht
iiber Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
stellen. Die EZB war zwar 2007 zu einem frii-
heren Entwurf konsultiert worden, dieser hatte
jedoch keine Vorschriften fiir in einem anderen
Land niedergelassene Wertpapierclearing- und
-abwicklungsstellen beinhaltet. Da es sich bei
den neuen Vorschriften um wesentliche Ergén-
zungen handelte, die u. a. die oben erwihnte
Standortpolitik der EZB betrafen, beschloss die
EZB, auf eigene Initiative eine Stellungnahme
abzugeben.

44 In der Stellungnahme zum ungarischen Gesetzesentwurf
(CON/2010/10) erinnerte die EZB die ungarischen Behorden
auch daran, die EZB zu einem Zeitpunkt im Gesetzgebungspro-
zess zu konsultieren, der der EZB geniigend zeitlichen Spiel-
raum fiir die Priifung der Gesetzesvorschldge und die Verfas-
sung einer Stellungnahme lasst. Auf diese Weise konnen auch
die zustdndigen nationalen Behorden die Stellungnahme der
EZB beriicksichtigen, bevor sie die Rechtsvorschriften verab-
schieden.

45 CON/2010/7, CON/2010/3 und CON/2010/10.

46 CON/2009/15.
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Der ungarische Gesetzesentwurf iiber Zah-
lungsverkehrsdienstleister und Zahlungsver-
kehrssysteme bezog sich in erster Linie auf
die Umsetzung der Richtlinie 2007/64/EG. Er
enthielt aber auch Vorschriften, die insbeson-
dere die Magyar Nemzeti Bank und den Grund-
satz der Zentralbankunabhangigkeit beriihrten,
und war deshalb fiir das ESZB von allgemeiner
Bedeutung. Obwohl die EZB nicht konsultiert
worden war, wurde dieser Gesetzesentwurf im
Gesetzgebungsprozess hinsichtlich der Fragen,
zu denen sich die EZB wahrscheinlich kritisch
geduBert hitte, gedndert. In einem weiteren
Ungarn betreffenden Fall wurde der Gesetzes-
entwurf, der sich u. a. mit den Aufgaben der
Magyar Nemzeti Bank, der Struktur und dem
Rechtsstatus der ungarischen Finanzaufsichts-
behorde sowie der Einrichtung des Finanzsta-
bilitatsrats befasste, zwar zur Konsultation ein-
gereicht, trat aber in Kraft, noch ehe die EZB
die Moglichkeit hatte, dem Konsultationsgesuch
nachzukommen. ¥

Nicht konsultiert wurde die EZB zu einem slo-
wakischen Gesetzesentwurf betreffend Wah-
rungsangelegenheiten sowie u. a. die Ein-
fithrung eines zeitweiligen Verbots jeglicher
Gebiihren oder dhnlicher Maflnahmen von Kre-
ditinstituten im Zusammenhang mit Barein-
zahlungen. Da der Gesetzesentwurf Fragen im
Hinblick auf die Rolle der Euro-Miinzen bei der
Euro-Einfithrung aufwirft, ist er fiir das ESZB
von allgemeiner Bedeutung.

SchlieBlich versdumten es Behorden Belgiens,
Finnlands, Lettlands, Schwedens, Ungarns und
Griechenlands, die EZB in sechs weiteren Fillen
im Hinblick auf wéahrend der Finanzkrise geta-
tigte Hilfsmafnahmen zu konsultieren. Die EZB
betrachtet derartige krisenbezogene Gesetze als
allgemein relevant fiir das ESZB. Da die EZB
jedoch zu den meisten HilfsmaBnahmen ohne-
hin gehort worden war, beschrénkte sich das
Versdumnis auf einige wenige Félle — haupt-
sichlich Anderungen bzw. Ergiinzungen von
Gesetzen, zu denen die EZB bereits eine Stel-
lungnahme abgegeben hatte.
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6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE DER
EUROPAISCHEN UNION

Gemil Artikel 21.2 der ESZB-Satzung sowie
Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002
des Rates vom 18. Februar 2002, zuletzt geédn-
dert durch die Verordnung (EG) Nr. 431/2009
des Rates vom 18. Mai 2009, ist die EZB in
Ubereinstimmung mit Beschluss EZB/2003/14
vom 7. November 2003 in der durch Beschluss
EZB/2009/17 vom 19. Juni 2009 geédnderten
Fassung fiir die Verwaltung der von der EU im
Rahmen der Fazilitdt des mittelfristigen finan-
ziellen Beistands abgeschlossenen Anleihe- und
Darlehensgeschéfte zustdndig. Im Berichtsjahr
nahm die EZB fiinf Beistandszahlungen im
Auftrag der EU entgegen und iibermittelte diese
Betrdge an die Schuldnerldnder (Rumaénien,
Ungarn und Lettland). Die fiir zwei dieser Kre-
dite fallig gewordenen Zinszahlungen wurden
von der EZB entsprechend abgewickelt. Insge-
samt beliefen sich die im Rahmen der Fazilitét
des mittelfristigen finanziellen Beistands aus-
stehenden Darlehen der EU zum 31. Dezem-
ber 2009 auf 9,2 Mrd €.

6.4 LEISTUNGEN IM RAHMEN DES
EUROSYSTEM-RESERVEMANAGEMENTS

Seit 2005 steht auBerhalb des Euroraums ange-
siedelten Zentralbanken, Wahrungs- und Regie-
rungsbehorden sowie internationalen Organisa-
tionen zur Verwaltung ihrer auf Euro lautenden
Wiéhrungsreserven eine umfassende Palette an
Dienstleistungen zur Verfiigung, die von ein-
zelnen Zentralbanken des Eurosystems (den
,EBurosystem-Dienstleistern®) zu harmonisier-
ten Geschiftsbedingungen, die den marktiib-
lichen Standards entsprechen, angeboten wer-
den. Der EZB kommt dabei die iibergeordnete
Koordinierungsfunktion und somit die Aufgabe
zu, fiir einen reibungslosen Betrieb des Reserve-
managementsystems zu sorgen. Die Anzahl
der Nutzer dieses Leistungsangebots blieb im
Jahresverlauf 2009 stabil, wahrend die Gesamt-

47 Siehe CON/2010/10 und FuBinote 44.



hohe der Kontoguthaben bzw. Wertpapierbe-
stdnde der Kunden betrichtlich anstieg, was in
der zweiten Jahreshilfte hauptsichlich auf die
Aufnahme von auf Euro lautenden Festgeldern
auf eigene Rechnung in das Dienstleistungsan-
gebot zuriickzufithren war. Das erweiterte Leis-
tungsangebot ist in der Leitlinie EZB/2006/4
in der gednderten Fassung vom 28. Mai 2009
(EZB/2009/11) angefiihrt.
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Das neue EZB-Gebiude: Simulierte Ansicht der ehemaligen GroBmarkthalle, links im Blick das neue Konferenzzentrum.



KAPITEL 3

FINANZSTABILITAT
UND FINANZMARKT-
INTEGRATION



| FINANZSTABILITAT

Das ESZB trigt zur erfolgreichen Umsetzung
der von den zustdndigen nationalen Behorden
im Hinblick auf die Bankenaufsicht und die
Finanzstabilitét ergriffenen MaBnahmen bei.
Dariiber hinaus berit es diese Behorden und die
Europdische Kommission in Fragen des Gel-
tungsbereichs und der Umsetzung der diesbe-
ziiglichen EU-Rechtsvorschriften.

I.I UBERWACHUNG DER FINANZSTABILITAT

In Zusammenarbeit mit dem ESZB-Ausschuss
fiir Bankenaufsicht (Banking Supervision Com-
mittee — BSC) verfolgt die EZB das Ziel, die
Stabilitét des Finanzsystems zu gewahrleisten.!
Zu diesem Zweck wird das Finanzsystem primar
im Hinblick auf Stabilitétsrisiken iiberwacht und
seine Schockresistenz beurteilt. Dabei liegt der
Schwerpunkt auf dem Bankensektor, da die Kre-
ditinstitute nach wie vor die wichtigsten Finan-
zintermedidre sind. Zugleich werden angesichts
der steigenden Bedeutung der Finanzmaérkte und
anderer Finanzintermedidre sowie deren Ver-
flechtungen mit dem Bankensektor die Schwach-
stellen dieser Komponenten des Finanzsystems
ebenfalls durch das ESZB iiberwacht.

Anfang 2009 nahm der Druck auf das Finanz-
system des Euro-Wiahrungsgebiets infolge der
weiteren Verschlechterung des makrofinanziel-
len Umfelds und eingetriibter Wachstumsaus-
sichten zu. Hohe Unsicherheit beziiglich der
Auspriagung des Abschwungs im Kreditzyklus
und zunehmend pessimistische Aussichten fiir
die Entwicklung der Bankertrige belasteten in
dieser Phase das Anlegervertrauen in die Stabili-
tét der Banken und anderer Finanzinstitute. Die
ab Ende 2008 von Regierungen und Zentralban-
ken weltweit ergriffenen auBerordentlichen Ma@-
nahmen zur Bekdmpfung der Krise trugen zu
einer Senkung des Systemrisikos bei; dadurch
kam es zu einer deutlichen Erholung der Finanz-
mirkte, die von fallenden Risikoprdmien in den
meisten Vermogensklassen gekennzeichnet war.
Zusitzlich gestiitzt wurde diese Belebung der
Finanzmiérkte durch Anzeichen fiir eine Auf-
hellung der Konjunktur ab der zweiten Jahres-
hilfte 2009. Diese Entwicklungen wirkten sich
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seit dem zweiten Quartal 2009 insgesamt posi-
tiv auf den Ausblick fiir die Finanzstabilitdt im
Euroraum aus; allerdings ist, wie weiter unten
ausgefiihrt wird, bei der Einschdtzung des Aus-
blicks nach wie vor Vorsicht geboten.

Von der spiirbaren Erholung der Finanzmaérkte
profitierten im Berichtsjahr auch die groflen
und komplexen Bankengruppen im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Nach den schweren Verlusten im
Jahr 2008 verzeichneten die Banken bessere
Handelsergebnisse und — nicht zuletzt dank der
wieder regeren Emissionstitigkeit an den Kapi-
talmédrkten — relativ stabile Ertrdge aus Gebiih-
ren und Provisionen. MaBigeblich fiir die Ver-
besserung der Ertragslage war auch der Anstieg
des Nettozinsergebnisses, der u. a. vom steileren
Verlauf der Zinsstrukturkurve, dem umfang-
reichen Erwerb offentlicher Schuldtitel durch
grof3e und komplexe Bankengruppen im Euro-
raum und den hoheren Margen im Kreditge-
schift (trotz geringerer Margen fiir Einlagen)
angetrieben wurde. Des Weiteren setzten die
meisten grofen und komplexen Bankengruppen
ihren Kurs zur Kostensenkung und Straffung
bzw. Neuausrichtung ihrer Geschéftsmodelle
fort. Die Verbesserungen auf der Ertragsseite
kamen jedoch aufgrund des auf breiter Basis bei
den Finanzinstituten zu beobachtenden betrécht-
lichen Anstiegs der Riickstellungen fiir Verluste
aus dem Kreditgeschift nur zum Teil zum Tra-
gen. Dank der positiven Ertragsentwicklung
bei den grofen und komplexen Bankengrup-
pen des Euro-Wahrungsgebiets in Verbindung
mit einem geringeren Bilanzssummenwachs-
tum und (6ffentlich wie privat finanzierten)
Kapitalerhohungen liegen die Medianwerte der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquoten wieder
iber dem vor der Krise verzeichneten Niveau.

1 Die EZB veroffentlicht seit Ende 2004 unter dem Titel ,,Finan-
cial Stability Review* zweimal jéhrlich einen Bericht {iber die
Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum. Des Weiteren gab
die EZB im Berichtsjahr ihren jahrlichen Bericht ,,EU ban-
king sector stability* heraus sowie die Ad-hoc-Berichte ,,Credit
default swaps and counterparty risk” und ,,EU banks’ funding
structures and policies”. Im Januar 2010 veréffentlichte die EZB
eine Aufstellung von Strukturindikatoren fiir den EU-Banken-
sektor. Diese Publikationen, die auf der Website der EZB abruf-
bar sind, enthalten die wichtigsten Erkenntnisse aus der Uber-
wachung der Struktur und Stabilitat des Bankensektors durch
den Ausschuss fiir Bankenaufsicht.



Nicht unerwéhnt bleiben sollte allerdings die
Tatsache, dass sich unter den groen und kom-
plexen Bankengruppen der Abstand zwischen
den Instituten mit der besten und der schlech-
testen Ertragsentwicklung vergroflert hat.

Mit den ab Ende 2008 von Zentralbanken und
Regierungen ergriffenen auflergewdhnlichen
Korrekturmafinahmen gelang es, das Vertrauen
in die Finanzsysteme im Euro-Wiahrungs-
gebiet und weltweit wiederherzustellen und
deren Schockresistenz zu verbessern. Abgese-
hen von der erhohten Einlagensicherung lassen
sich die RegierungsmaBnahmen im Euroraum
in drei Hauptkategorien einteilen: a) Garantien
fiir Bankverbindlichkeiten, b) Kapitalzuschiisse
und ¢) Maflnahmen zur aktivseitigen Entlastung
der Bilanzen. Von Oktober 2008 bis November
20009 stellten die Regierungen des Euro-Wih-
rungsgebiets insgesamt rund 2,4 Billionen € —
das entspricht 26 % des Euroraum-BIP — an
Hilfe fiir die nationalen Finanzsysteme zur Ver-
fiigung. Diese Mittel wurden generell in gerin-
gem Ausmal} genutzt, allerdings bestehen hier
grof3e Unterschiede je nach Maflnahmenkatego-
rie und Land. Wahrend die Banken Rekapitali-
sierungsmafBnahmen relativ hdufig in Anspruch
nahmen, war die effektive Emission von Bank-
anleihen mit Staatsgarantien deutlich geringer
als das von den Regierungen zur Verfiigung
gestellte Volumen an Garantien. Allerdings
iibersteigt das Garantievolumen fiir Schuldtitel
und dessen Inanspruchnahme in absoluten Zah-
len bei weitem Umfang und Ausnutzungsgrad
der Kapitalzufithrungen. Aktivseitige Entlas-
tungsmafinahmen ergriffen nur einige wenige
Linder. Uberdies scheint es, dass einige der
grofften Banken im Euro-Wahrungsgebiet den
umfangreichsten Anteil an den Hilfspaketen
erhalten haben. Uber alle MaBnahmenkategorien
hinweg ging rund die Hélfte der euroraumweit
gewidhrten Unterstiitzung an die drei grofiten
Empfangerinstitute; bei jeder einzelnen Unter-
stiitzungsmafBnahme zeichnen die grofiten drei
Empféngerbanken gemeinsam fiir 6 % bis 9 %
der Bilanzsumme des gesamten Bankensektors
im Euroraum verantwortlich.

Ungeachtet der 2009 verbesserten Ertragslage
der groflen und komplexen Bankengruppen iiber-
schatten betrédchtliche Risiken den Ausblick fiir
die Stabilitdt des Bankensystems im Euro-Wé&h-
rungsgebiet. Zunichst deuten die anhaltende
Verschlechterung der Kreditqualitdt und die
Erwartung steigender Kreditausfélle darauf hin,
dass die Nettogewinne vieler Banken im Euro-
raum noch eine Zeit lang unter Druck bleiben
diirften. AuBerdem sind angesichts der Tatsache,
dass mit der Normalisierung der Marktsituation
die auBerordentlich giinstigen Bedingungen im
Bereich Investmentbanking nicht anhalten diirf-
ten, Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit
der aktuellen Verbesserungen in der Ertragslage
der Banken durchaus angebracht. Gleichzei-
tig besteht das Risiko, dass das Nettozinsergeb-
nis bei einer Abflachung der Zinsstrukturkurve
schrumpfen wird.

Ein potenzielles Risiko stellt ferner die wechsel-
seitige Abhingigkeit zwischen dem Ausblick fiir
die Finanzstabilitdt und jenem fiir die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen dar, die durch die
RegierungsmaBnahmen zur Unterstiitzung des
Finanzsektors, die Konjunkturpakete und eine
schwache Wirtschaftsleistung entstanden ist.
Angesichts der aktuellen Herausforderungen fiir
den Bankensektor des Euro-Wéhrungsgebiets
ist bei der Wahl des Zeitpunkts fiir die Riick-
fithrung der 6ffentlichen Stiitzungsmafnahmen
Vorsicht geboten. Die Regierungen miissen bei
ihren Entscheidungen insbesondere die Risiken
eines zu frithen bzw. zu spiten Ausstiegs sorg-
féltig gegeneinander abwégen. Ein Ausstieg
bevor die finanzielle Lage wichtiger Finanzins-
titute ausreichend gefestigt ist, birgt das Risiko,
dass einige dieser Finanzinstitute weiterhin fiir
Storungen anfillig sind. Dadurch kénnte letzten
Endes auch neuerlich Druck auf das Finanzsys-
tem entstehen. Ein spiter Ausstieg kdnnte wie-
derum die Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen
bergen und dabei Moral Hazard erzeugen, wie
er mit Absicherungsmallinahmen gegen Verluste
einhergeht (etwa das Eingehen tiberhohter Risi-
ken), und die Risiken fiir die 6ffentlichen Finan-
zen vergrofern. Ferner miissen manche Insti-
tute, vor allem jene, die staatliche Hilfe erhalten
haben, moglicherweise grundlegende Umstruk-
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turierungen vornehmen, um ihre Funktions-
fahigkeit langfristig — d. h. auch wenn ihnen
keine Unterstiitzung mehr zur Verfiigung steht —
sicherzustellen. In einigen grofen Banken
des Euroraums wurden bereits entsprechende
UmstrukturierungsmafBnahmen eingeleitet.

Unter den anderen Finanzintermedidren war der
Versicherungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets
2009 weiterhin einem schwierigen Umfeld aus-
gesetzt. Mit einem im Durchschnitt flach ver-
laufenden Pramienwachstum im ersten Halbjahr
und betrichtlichen Riickgéngen der verrechne-
ten Prdmien bei einigen Versicherungsunter-
nehmen blieb die finanzielle Lage des Sektors
schwach. Das geringere verrechnete Pramien-
volumen war nicht zuletzt darauf zuriickzu-
fithren, dass die anhaltende Unsicherheit an
den Aktien- und Kreditmérkten die Nachfrage
nach Lebensversicherungsprodukten (vor allem
fondsgebundenen Produkten, bei denen das
Anlagerisiko vom Versicherungsnehmer getra-
gen wird) dampfte. Gleichzeitig profitierte das
Kapitalanlageergebnis von der Erholung der
Kapitalmirkte nach Mitte Mérz 2009 und lag
in der ersten Hélfte des Berichtsjahrs im Durch-
schnitt iber dem Niveau des vergangenen Jah-
res. Diese positive Entwicklung beim Kapital-
anlageergebnis reichte jedoch nicht aus, um
eine Verschlechterung der Ertragslage auf brei-
ter Basis abzuwenden. Dessen ungeachtet ver-
besserte sich im ersten Halbjahr 2009 die Kapi-
talisierung der Versicherer zum Teil aufgrund
der Belebung der Kapitalméirkte, die es den Ver-
sicherungsunternehmen ermoglichte, einen Teil
der nicht realisierten Verluste von 2008 gut-
zumachen. Wéhrend einige Risikofaktoren im
Versicherungssektor — insbesondere Anlage-
risiken — inzwischen eine etwas geringere Rolle
spielen, bleiben andere Risiken, vor allem jene,
die mit niedrigeren Staatsanleiherenditen und
einem schwachen wirtschaftlichen Umfeld ein-
hergehen, in Zukunft bestehen. Die verfiigbaren
Informationen iiber die Eigenmittelausstattung
der Versicherungsunternehmen im Euroraum
deuten jedoch darauf hin, dass der Sektor im
Durchschnitt auch bei diesem Risikoausblick
eine hinreichende Schockresistenz aufweist.
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Nachdem 2008 im Hedgefonds-Sektor in den
meisten Anlagebereichen Verluste verzeichnet
worden waren, konnte im Berichtsjahr dank der
soliden Wertentwicklung der Investments ein
betrdchtlicher Teil der Verluste wettgemacht
werden. Dariiber hinaus diirften der Liquidi-
tatsdruck an den Refinanzierungsmérkten und
das damit verbundene Risiko von Zwangsver-
kdufen von Vermdgenswerten nachgelassen
haben. Im Durchschnitt gute Anlageergebnisse
trugen zu einer allméhlichen Umkehr der Kapi-
talabfliisse bei, die im zweiten und dritten Quar-
tal 2009 gegeniiber dem ersten Quartal riicklau-
fig waren. Vorlaufigen Daten zufolge konnten
die sektorweiten Kapitalabfliisse im dritten
Quartal 2009 ein Ende gefunden haben. Mit
der Erholung der Finanzmérkte kam es auch
zu einer Erhohung des Verschuldungsgrads; da
dieser jedoch zuletzt sehr niedrig gewesen war,
lag er Ende 20009 trotz der Erh6hung noch unter
dem Niveau von Ende 2007.

1.2 VORKEHRUNGEN ZUR SICHERUNG
DER FINANZSTABILITAT

Der Wirtschafts- und Finanzausschuss erteilte
im Dezember 2008 einer hochrangigen Arbeits-
gruppe (High-Level Working Group on Cross-
Border Financial Stability Arrangements), in der
die EZB vertreten ist, den Auftrag zu analysie-
ren, welche Lehren aus der Krise zu ziehen sind,
d. h., welche Vorkehrungen zur besseren Siche-
rung der Finanzstabilitdt in der EU getroffen
werden konnten. Der von dieser Arbeitsgruppe
im Juli 2009 verdffentlichte Bericht beinhaltete
eine Reihe von Empfehlungen hinsichtlich der
koordinierten Vorgehensweisen innerhalb der
EU, der Aufteilung der vom Steuerzahler zu tra-
genden Kosten sowie der Zusammenarbeit zwi-
schen den Behorden des Heimat- und Gastlands
in Krisensituationen.? Dariiber hinaus veran-
lasste die Europdische Kommission Uberprii-
fungen und présentierte Vorschlage fiir Refor-
men der EU-Rechtsvorschriften u. a. in Bezug

2 Abrufbar auf der Website des EU-Rats (www.consilium.
europa.eu).



auf die Bankenaufsicht, die Abwicklung von
Banken und Einlagensicherungssysteme.

Die EZB beteiligte sich im August 2009 an
der offentlichen Konsultation der Europé-
ischen Kommission zu einer Uberarbeitung der
Richtlinie 94/19/EG {iber Einlagensicherungs-
systeme. Die Position des Eurosystems basiert
auf zwei Grundsitzen. Erstens, Einlagensiche-
rungssysteme sind ein wesentlicher Bestand-
teil des Sicherheitsnetzes, daher sollte ihre
Rolle im Rahmen der Foérderung der Finanzsta-
bilitat und des dffentlichen Vertrauens in das
Finanzsystem gestdrkt werden. Zweitens, Ein-
lagensicherungssysteme sind ein Baustein fiir
die Schaffung eines gemeinsamen Marktes fiir
Finanzdienstleistungen, einschlieBlich der For-
derung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir
international tdtige Banken; aus diesem Grund
ist ein hoherer Harmonisierungsgrad solcher
Systeme in der EU anzustreben.

Der ECOFIN-Rat verabschiedete am 20. Okto-
ber 2009 allgemeine Schlussfolgerungen® iiber
die Verstarkung der Vorkehrungen zur Sicherung
der Finanzmarktstabilitét in der EU und iiber das
Management von kiinftigen Krisensituationen.
Die Schlussfolgerungen beinhalten auflerdem
einen Fahrplan, in dem die Prioritdten zur Ver-
besserung der Finanzmarktaufsicht und -regulie-
rung sowie der Stabilitdt der Finanzmarkte in der
EU festgelegt wurden. Konkret geht es dabei um
a) den aufsichtlichen Rahmen, b) den Regelungs-
rahmen fiir Krisenpravention, -management und
-bewiltigung, c) den regulatorischen Rahmen und
d) die Forderung der Integritdt der Finanzmarkte.
Des Weiteren forderte der ECOFIN-Rat den Wirt-
schafts- und Finanzausschuss auf, die Ausarbei-
tung praktischer Vorkehrungen zur Verbesserung
der EU-weiten grenziiberschreitenden Koordi-
nierung von politischen Maflnahmen zur Préven-
tion, zum Management und zur Bewiltigung von
Krisen in Erwédgung zu ziehen und vertiefende
Arbeiten durchzufiihren, um die Vor- und Nach-
teile von Ex-ante- bzw. Ex-post-Lastenteilungs-
regelungen sowie mogliche Grundsitze, Kriterien
und Verfahren zu untersuchen, die angewendet
werden konnten, wenn in einer Krise staatliche
Unterstiitzung erforderlich wird.

Der ECOFIN-Rat verwies am 2. Dezember 2009
auf diese allgemeinen Schlussfolgerungen und
begriifite in dem Zusammenhang die vorberei-
tende Analyse der Europédischen Kommission
im Rahmen ihrer Mitteilung iiber einen EU-
Rahmen fiir das grenziibergreifende Krisenma-
nagement im Bankensektor, der drei Interven-
tionsoptionen abdeckt: friithzeitiges Eingreifen
der Aufsicht, die Abwicklung von Banken und
Insolvenzverfahren. Der ECOFIN-Rat einigte
sich auflerdem auf eine Reihe von Leitlinien fiir
die weiteren Arbeiten der Kommission in die-
sen drei Bereichen und fiihrte soweit angebracht
eine Bestandsaufnahme iiber die Vorbereitun-
gen hinsichtlich Zusammenarbeit und der Erho-
hung der Bereitschaft zum Ex-post-Lastenaus-
gleich durch. Die Europdische Kommission, der
Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen und der
Wirtschafts- und Finanzausschuss wurden ein-
geladen, zu diesen Themen im ersten Halbjahr
2010 konkrete Vorschldge zu unterbreiten.*

3 Abrufbar auf der Website des EU-Rats (www.consilium.
europa.eu).

4 Die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Ratstreffens vom
2. Dezember 2009 sind auf der Website des EU-Rats abrufbar

(www.consilium.europa.eu).
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND

FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 ALLGEMEINES

Nachdem sich die Finanzkrise im Herbst 2008
vertieft hatte, wurden 2009 konkrete Mal3-
nahmen ergriffen, um Verbesserungspoten-
zial im institutionellen Aufsichtsrahmen aus-
zuloten. Auf EU-Ebene wurden mit dem im
Februar 2009 herausgegebenen Bericht der
De-Laroisi¢re-Gruppe Vorschlidge zur Verbes-
serung der Finanzaufsichtsmechanismen in der
EU vorgelegt. Die Europdische Kommission
verdffentlichte auf Grundlage dieses Berichts
im Mai 2009 eine Mitteilung zur européischen
Finanzaufsicht, in der die vorgeschlagenen Mal3-
nahmen fiir eine Starkung des EU-Aufsichtsrah-
mens dargelegt werden. Diese fanden bei der
Tagung des ECOFIN-Rats am 9. Juni 2009 und
des Europdischen Rats am 18. und 19. Juni 2009
breite Zustimmung. Am 23. September 2009
legte die Europdische Kommission Vorschldge
fir EU-Rechtsakte’ hinsichtlich der Schaffung
eines neuen institutionellen Aufsichtsrahmens
in der EU vor. Diese basieren auf den folgenden
zwei Saulen:®

Zum einen soll ein Europdischer Ausschuss
fiir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board — ESRB) eingerichtet werden, der geméf
der Gesetzesvorlage fiir die makroprudenzielle
Aufsicht iiber das Finanzsystem der EU zustén-
dig sein und damit zur Prévention bzw. Mini-
mierung von Systemrisiken innerhalb des
Finanzsystems beitragen wird (ndhere Informa-
tionen finden sich in Kasten 8).

Zum anderen wird ein Europidisches System der
Finanzaufsicht (European System of Financial
Supervisors — ESFS) eingerichtet. Das ESFS
wird den Vorschldgen zufolge die nationalen
Finanzaufsichtsbehorden und drei neue europé-
ische Aufsichtsbehdrden miteinander vernetzen:
die Europaische Bankaufsichtsbehoérde (Euro-
pean Banking Authority — EBA), die Europa-
ische Wertpapieraufsichtsbehorde (European
Securities and Markets Authority — ESMA) und
die Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung (European Insurance and Occupati-
onal Pensions Authority — EIOPA). Letztere drei
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Behorden werden aus den Ausschiissen hervor-
gehen, die im Rahmen von Stufe 3 des Lamfa-
lussy-Verfahrens zur Finanzmarktregulierung
und -aufsicht geschaffen worden waren. Im Rah-
men ihrer Tatigkeit sollen die drei europdischen
Aufsichtsbehorden a) zur Festlegung hoher
gemeinsamer regulatorischer und aufsichtli-
cher Standards beitragen, insbesondere durch
die Ausarbeitung von Vorschldgen fiir techni-
sche Standards, die mit der Billigung der Euro-
pdischen Kommission Rechtsverbindlichkeit
erhalten sollen; b) zur konsequenten Anwen-
dung von EU-Rechtsvorschriften beitragen,
unter anderem durch die aktive Teilnahme an
Streitbeilegungsverfahren’ zwischen nationa-
len Aufsichtsbehorden, die Férderung der koha-
renten Arbeitsweise von Aufsichtskollegien und
die Ergreifung von Mallnahmen in Krisensitu-
ationen; c) eine enge Zusammenarbeit mit dem
ESRB pflegen; d) Peer Reviews unter den Auf-
sichtsbeh6rden durchfiihren, um die Konsistenz
der aufsichtlichen Ergebnisse zu verbessern; und
e) Marktentwicklungen beobachten und bewer-
ten. Um ein effektives Arbeiten der neuen Auf-
sichtsbehorden zu gewihrleisten, sollen zudem
auf Vorschlag der Europdischen Kommission
gezielte Anderungen der bestehenden gesetzli-
chen Bestimmungen im Bereich Finanzdienst-
leistungen vorgenommen werden.?

5 Abrufbar auf der Website der Europédischen Kommission
(Www.ec.europa.eu).

6 Genauere Informationen iiber den institutionellen Entstehungs-
prozess der Vorlage fiir die Schaffung eines neuen Aufsichts-
rahmens finden sich in Kapitel 4.

7 Dieses Streitbeilegungsverfahren wird verbindlicher Natur
sein, unterliegt allerdings der Einschrinkung, dass — dem all-
gemeinen Ansatz des ECOFIN-Rats folgend — die Beschliisse
der europdischen Aufsichtsbehorden keinerlei Auswirkungen
auf die haushaltspolitischen Zustandigkeiten der Mitgliedstaa-
ten haben sollen.

8 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Richtlinien 1998/26/EG,
2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG, 2004/39/EG,
2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und
2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen
Bankaufsichtsbehorde, der Europédischen Aufsichtsbehorde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
und der Européischen Wertpapieraufsichtsbehorde.



Die Gesetzesvorlagen der Europdischen Kom-
mission, zu denen die EZB konsultiert wurde,°
miissen nun im Rahmen des Mitentscheidungs-
verfahrens sowohl vom Europdischen Parlament
als auch vom EU-Rat verabschiedet werden. Bei
seiner Tagung am 18. und 19. Juni 2009 forderte
der Europédische Rat den ECOFIN-Rat auf,
die Gesetzesvorlagen rasch zu billigen, sodass
die neue EU-Aufsichtsstruktur noch 2010 voll
umgesetzt werden kann.

Am 20. Oktober 2009 erzielte der ECOFIN-Rat
weitreichendes Einvernehmen iiber die zwei
den ESRB betreffenden Gesetzestexte. In wei-
terer Folge wurde bei der ECOFIN-Tagung am
2. Dezember 2009 ein Kompromissvorschlag
iiber die Verordnungsentwiirfe zur Einsetzung
der drei europdischen Aufsichtsbehdrden ange-
nommen. Diese beinhalten auch Bestimmungen,
die fiir die Schaffung des ESRB von Bedeutung

sind (etwa im Hinblick auf den Informations-
fluss von den europdischen Aufsichtsbehdrden
zum ESRB). Mit dem Ziel, im Lauf des Jah-
res 2010 eine Einigung zu erzielen, erdffnete
die EU-Ratsprésidentschaft Verhandlungen mit
dem Europaischen Parlament.

9 Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 26. Okto-
ber 2009 zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates iiber die gemeinschaftli-
che Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines
Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken sowie zu einem
Vorschlag fiir eine Entscheidung des Rates zur Ubertragung
besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Funktions-
weise des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken auf die
Europiische Zentralbank (CON/2009/88) bzw. Stellungnahme
der Européischen Zentralbank vom 8. Januar 2010 zu drei Vor-
schldgen fiir Verordnungen des Europdischen Parlaments und
des Rates zur Einrichtung einer Européischen Bankaufsichtsbe-
horde, einer Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung und einer
Européischen Wertpapieraufsichtsbehérde (CON/2010/5).

DIE EINSETZUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN (ESRB) UND IHRE

AUSWIRKUNGEN AUF DIE EZB

1. Makroprudenzielle Aufsicht und Systemrisiko

In vielen Landern liegt die Verantwortung fiir die Sicherung der Stabilitit des Finanzsystems
unter anderem bei der Zentralbank. In der EU trigt das ESZB zur reibungslosen Durchfithrung
der von den zusténdigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht {iber die Kreditinstitute und der
Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Mafnahmen bei. Durch die Finanzkrise wurde zwei-
erlei offenkundig. Erstens ist ein besseres Verstéindnis und eine genauere Uberwachung von
Systemrisiken, insbesondere hinsichtlich wechselseitiger Verflechtungen im Finanzsystem, von-
noten. Zweitens besteht erheblicher Verbesserungsbedarf bei der effektiven Analyse der ver-
fligbaren Informationen und bei der Identifizierung der wesentlichen Schwachstellen des
Finanzsystems.

Im Gegensatz zur Aufsicht auf Einzelinstitutsebene befasst sich die makroprudenzielle Aufsicht
mit dem Finanzsystem als Ganzem. Die Makroaufsicht gilt also den Systemrisiken, d. h. jenen
Risiken, die aus dem kollektiven Verhalten von Finanzinstituten, ihrer Interaktion untereinander
und den Verflechtungen zwischen dem Finanzsektor und der Realwirtschaft entstehen kénnen.

2. Aufgaben des ESRB

Gemal den Vorschldgen der Europdischen Kommission fiir entsprechende EU-Rechtsakte wird
mit dem Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB)
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ein neues, unabhdngiges Gremium geschaffen, das fiir die makroprudenzielle Aufsicht iiber das
EU-Finanzsystem zustidndig sein wird. Sein Téatigkeitsbereich wird folgende Aufgaben umfas-
sen: a) die Festlegung, Erfassung und Analyse aller fiir die Erfiillung seines Auftrags relevanten
Informationen, b) die Identifizierung und Gewichtung von Systemrisiken, ¢) das Aussprechen von
Warnungen, wenn derartige Systemrisiken als bedeutsam eingestuft werden, d) die Erstellung von
Empfehlungen, wie den identifizierten Risiken begegnet werden soll, und e) die Uberwachung der
Mafnahmen, die in Folge der ausgesprochenen Warnungen und Empfehlungen getroffen werden.

Bei der Erfiillung seines Mandats soll der ESRB eng mit dem Européischen System der
Finanzaufseher (European System of Financial Supervisors — ESFS) zusammenarbeiten und dabei
insbesondere den europdischen Aufsichtsbehorden die Informationen iiber Systemrisiken zur
Verfiigung stellen, die diese zur Erfiillung ihrer Aufgaben benétigen. Die Aufsichtsbehérden sind
wiederum insofern zur engen Kooperation mit dem ESRB verpflichtet, als sie diesem die bendtig-
ten Informationen zur Verfiigung stellen und die Umsetzung korrekter Folgemafnahmen aufgrund
der Warnungen bzw. Empfehlungen des ESRB gewahrleisten miissen. Ebenso wird der ESRB
im Bereich der Makroaufsicht mit internationalen Institutionen wie dem IWF und dem Financial
Stability Board sowie den zustéindigen Gremien auferhalb der EU zusammenarbeiten.

3. Rolle der EZB

Den Vorschliagen der Europdischen Kommission entsprechend wird die EZB mit der Fithrung des
ESRB-Sekretariats betraut und damit den ESRB analytisch, statistisch, administrativ und logis-
tisch unterstiitzen. Der Aufgabenbereich des ESRB-Sekretariats wird demgemal u. a. folgende
Zustandigkeiten umfassen: die Vorbereitung von ESRB-Treffen, die Erfassung und Verarbeitung
von Informationen, die der ESRB zur Erfiillung seiner Aufgaben benétigt, die Vorbereitung
der notwendigen Analysen, im Rahmen derer auch auf die fachliche Expertise der NZBen und
der Aufsichtsbehorden zuriickgegriffen wird, die administrative Unterstiitzung des ESRB bei
seiner Zusammenarbeit mit anderen zustdndigen Gremien auf dem Gebiet der Makroaufsicht
und die Unterstlitzung des Verwaltungsrats, des Lenkungsausschusses und des Beratenden
Fachausschusses.

Der ESRB wird von der fachlichen Expertise der NZBen und Aufsichtsbehorden profitieren, ins-
besondere durch deren Teilnahme an dem Beratenden Fachausschuss, der als Teil der ESRB-
Struktur eingerichtet wird und dem ESRB in fiir seine Arbeit mafigeblichen technischen Fragen
beratend zur Seite stehen wird.

In ihrer Stellungnahme zu diesen Gesetzesentwiirfen' brachte die EZB ihre breite Zustimmung
zu dem rechtlichen Rahmen fiir den ESRB zum Ausdruck und unterstrich ihre Bereitschatft,
den ESRB zu unterstiitzen und die Sekretariatsaufgaben zu erfiillen. Durch die Beteiligung
aller Mitglieder des Erweiterten Rats der EZB am Verwaltungsrat des ESRB wird der
Ausschuss zudem von der Expertise in makrookonomischen Fragen sowie der Finanz- und
Wiéhrungskompetenz aller Zentralbanken der EU profitieren. Auf das vorrangige Ziel des ESZB
gemaf Artikel 127 des Vertrags — die Gewéhrleistung der Preisstabilitét — hat die Rolle der EZB
und des ESZB im Rahmen des ESRB keinerlei Auswirkungen.

1 Weitere Informationen zu dieser Stellungnahme (CON/2009/88) finden sich in Kapitel 2 Abschnitt 6.2.

EIB
Jahresbericht
2009



Zur Unterstiitzung des ESRB stellt die EZB ausreichende personelle und finanzielle Ressourcen
fir die Erfiilllung ihrer Sekretariatsaufgaben und wird dariiber hinaus ihre derzeitigen
Kapazititen zur Uberwachung und Bewertung der Risiken fiir die Finanzstabilitiit aufstocken.
AuBerdem wird die EZB dem ESRB ihre Expertise bei der Entwicklung und der Wartung neuer
Analyseinstrumente und -methoden fiir die Identifizierung und Bewertung systemischer Risiken
und die Abgabe von Risikofriihwarnungen zur Verfiigung stellen.

2.2 BANKENSEKTOR

Das G-20-Gipfeltreffen in London im April
20009 stellte insofern einen Meilenstein in der
Finanzaufsicht und -regulierung dar, als die
teilnehmenden Staats- und Regierungschefs
ihre Entschlossenheit demonstrierten, die auf-
sichtsrechtlichen Standards zu stidrken, sobald
sich eine nachhaltige Konjunkturerholung ein-
stellt. So bekannten sich die G 20 dazu, die
Kapitalpuffer der Banken iiber das derzeitige
gesetzliche Minimum anzuheben, die Quali-
tit des Eigenkapitals zu verbessern und Emp-
fehlungen zur Verringerung der prozyklischen
Wirkung der Eigenmittelerfordernisse auszuar-
beiten.!® Dariiber hinaus wurde Einvernehmen
iiber die Einfiihrung einer nicht-risikobasier-
ten Kapitalquote zur Einddmmung der Fremd-
kapitalaufnahme sowie iiber die Einfithrung
internationaler Regeln fiir eine bessere Liqui-
dititsausstattung erzielt. Eine weitere Einigung
erfolgte hinsichtlich verbesserter Anreize fiir
das Management von Verbriefungsrisiken.

Vor diesem Hintergrund verabschiedete der Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, in dem die
EZB eine Beobachterrolle innehat, einen ambi-
tionierten, umfassenden Plan zur weiteren Stér-
kung der Bankenregulierung und -aufsicht. Die
Verbesserungen der Neuen Basler Eigenkapi-
talvereinbarung (Basel I11) wurden im Juli 2009
veroffentlicht. Diese betreffen hohere Eigenka-
pitalanforderungen fiir Risiken im Handelsbuch
und Weiterverbriefungen sowie fiir Liquiditéts-
und Kreditlinien an aullerbilanzielle Gesell-
schaften. Des Weiteren werden die Anforderun-
gen fiir die interne Analyse und Offenlegung
von Investitionen in verbriefte Produkte sowie
fiir die Vergiitungs- und Risikomanagementpra-
xis der Banken verschirft. Entsprechend dem

von den G 20 erteilten Auftrag verdffentlichte
der Basler Ausschuss schlielich im Dezem-
ber 2009 Konsultationsdokumente iiber die qua-
litative Verbesserung des Eigenkapitals, die
Einfiihrung einer nicht-risikobasierten Fremdka-
pitalquote als Ergénzung zu Basel II sowie iiber
die Rahmenbestimmungen im Bereich Liquidi-
tétsrisiko und antizyklische Kapitalpuffer.

In Anlehnung an die Vorstof3e des Basler Aus-
schusses legte die Europédische Kommission im
Juli 2009 einen Vorschlag zur Anderung der
Eigenkapitalrichtlinie vor.!! Die EZB wurde
zu diesem Vorschlag konsultiert und verdf-
fentlichte am 12. November 2009 eine ent-
sprechende Stellungnahme.!? Darin brachte
die EZB ihre generelle Unterstiitzung fiir die
Anderungsvorschlige zum Ausdruck und regte
an, die Auflagen des Richtlinienvorschlags noch
stiarker an das iiberarbeitete Basel-1I-Rahmen-
werk fiir das Marktrisiko anzugleichen, um
faire internationale Wettbewerbsbedingungen
auf diesem Gebiet zu gewihrleisten. Dariiber
hinaus schlug die EZB vor, die Vergiitungsbe-
stimmungen im Sinne der vom Financial Stabi-
lity Board erarbeiteten Leitlinien anzupassen.'?

10 Prozyklizitdt ist als das Potenzial des Systems, konjunkturelle
Schwankungen zu verstéirken, definiert.

11 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapitalanforderungen fiir
Handelsbuch und Weiterverbriefungen und im Hinblick auf die
aufsichtliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik.

12 Stellungnahme der Européischen Zentralbank vom 12. Novem-
ber 2009 zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europa-
ischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapi-
talanforderungen fiir Handelsbuch und Weiterverbriefungen
und im Hinblick auf die aufsichtliche Uberpriifung der Vergii-
tungspolitik (CON/2009/94).

13 Financial Stability Board, Principles for Sound Compensation
Practices, April 2009, sowie Financial Stability Board, Imple-

mentation Standards, September 2009.
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In diesem Zusammenhang empfahl die EZB die
Anwendung der Vergiitungsbestimmungen auf
Konzernebene, um innerhalb der EU eine kon-
sistente Behandlung von Bankmitarbeitern, die
im Rahmen ihrer Tatigkeit Risiken eingehen,
sicherzustellen.

2.3 WERTPAPIERE

Die Finanzkrise schiirte Bedenken hinsicht-
lich der Zuverléssigkeit und Transparenz von
durch Ratingagenturen vorgenommenen Boni-
titseinstufungen sowie hinsichtlich potenziel-
ler Interessenkonflikte bei der Vergabe von
Ratings. Die G 20 nahmen dies zum Anlass,
um im April 2009 die Aufsichts- und Melde-
bestimmungen auf Ratingagenturen auszu-
dehnen, sodass sie dem von der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden
(IOSCO) erstellten Verhaltenskodex (,,Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agen-
cies®) entsprechen. Auf EU-Ebene billigten
das Europiische Parlament und der EU-Rat am
23. April 2009 eine Verordnung iiber Rating-
agenturen,' die festlegt, dass sémtliche Ratin-
gagenturen bei den zustdndigen nationalen
Behorden registriert sein und von diesen beauf-
sichtigt werden miissen. Des Weiteren wer-
den mit der Verordnung Anforderungen zum
Umgang mit Interessenkonflikten eingefiihrt,
um eine gewisse Qualitit von Ratings sicherzu-
stellen und die Transparenz fiir die Nutzer von
Ratings zu erhohen. In ihrer Stellungnahme
vom April 2009 '* begriifite die EZB die Verord-
nung, hielt aber in ihren allgemeinen Anmer-
kungen fest, dass der genaue Anwendungsbe-
reich der Verordnung und ihre regulatorischen
Ziele klarer definiert werden miissten.

Als Reaktion auf die Einigung der G 20, Regist-
rierungs- und Offenlegungspflichten fiir Hedge-
fonds einzufiihren, legte die Europdische Kom-
mission im April 2009 einen Richtlinienentwurf
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFMs), einschlieflich Hedgefonds, vor. Dem-
nach wiirden AIFMs ab einer bestimmten Port-
foliogroBe eine Zulassung bendtigen und einer
laufenden Aufsicht unterworfen sowie zur Ein-
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haltung der im Richtlinienvorschlag angefiihr-
ten regulatorischen Standards verpflichtet sein.
Nur bei Erfiillung dieser Bedingungen soll
AIFMs der Vertrieb ihrer Fonds an professio-
nelle Investoren in der gesamten EU gestattet
sein. In ihrer Stellungnahme zum Richtlinie-
nentwurf!¢ brachte die EZB ihre Unterstiitzung
fiir die Schaffung eines harmonisierten Regulie-
rungs- und Aufsichtsrahmens fiir die Tétigkeit
von AIFMs in der EU zum Ausdruck, hob aller-
dings gleichzeitig die Wichtigkeit weltweit abge-
stimmter Regelungen hervor. Auch regte die
EZB an, in den Bestimmungen den Unterschie-
den zwischen den vom Richtlinienvorschlag
betroffenen Fonds verstiarkt Rechnung zu tra-
gen; bei der Ausformulierung der Umsetzungs-
mafnahmen wire es zudem zweckmaBig, die
Meldeerfordernisse gegeniiber den zustdndigen
Behorden zu definieren und je nach Risikoprofil
maximale Fremdkapitalquoten fiir Hedgefonds
zu definieren, ohne dabei den Investitionsspiel-
raum liberméBig einzuengen.

2.4 RECHNUNGSLEGUNG

Die internationale Harmonisierung von Rech-
nungslegungsstandards und MaBnahmen zur
Beseitigung von im Zuge der Finanzkrise fest-
gestellten Schwachstellen prigten die Entwick-
lungen auf dem Gebiet der Rechnungslegung im
Jahr 2009. Die Aktivitdten in diesen Bereichen
waren darauf ausgerichtet, dem Ziel eines ein-
heitlichen Katalogs von harmonisierten Stan-
dards deutlich ndher zu kommen.

Die wéhrend der Finanzkrise zutage getretenen
Probleme im Bereich Rechnungslegung bewo-
gen die beiden Standards setzenden Gremien,
den International Accounting Standards Board

14 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 16. September 2009 iiber Ratingagenturen,
ABL. L 302, 17.11.2009, S. 1.

15 Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 21. April
2009 zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates iiber Ratingagenturen
(CON/2009/38).

16 Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 16. Okto-
ber 2009 zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europa-
ischen Parlaments und des Rates iiber die Verwalter alternati-
ver Investmentfonds (CON/2009/81).



(IASB) und den US-amerikanischen Finan-
cial Accounting Standards Board (FASB), im
Dezember 2008 die Financial Crisis Advisory
Group ins Leben zu rufen. Dieses Gremium,
zu dessen Arbeit die EZB 2009 einen Beitrag
leistete, berdt IASB und FASB hinsichtlich der
Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf
ihren Tétigkeitsbereich und beziiglich poten-
zieller Anderungen im globalen regulatorischen
Umfeld.

Der FASB édnderte im April 2009 die Rech-
nungslegungsvorschriften im Hinblick auf die
dauerhafte Wertminderung von Schuldver-
schreibungen insofern, dass im Gegensatz zu
dem in den International Financial Reporting
Standards (IFRS) verfolgten Ansatz lediglich
mit dem Kreditgeschéft zusammenhédngende
Abschreibungsverluste erfolgswirksam zu ver-
buchen wiren. Dies wiirde bedeuten, dass Ver-
luste aus solchen Wertpapiergeschiften bei
US-amerikanischen und EU-Banken in unter-
schiedlichem Ausmaf erfolgswirksam wiren.
Sowohl die EZB als auch die Europdische Kom-
mission duflerten Bedenken dahingehend, dass
diese unterschiedliche Behandlung die Wettbe-
werbsgleichheit beeintrichtigen wiirde, und for-
derten den IASB auf, bis Ende 2009 eine ent-
sprechende Losung auszuarbeiten.

Im Miérz 2009 verdffentlichte der IASB einen
Entwurf zur Ausbuchung von Finanzinstrumen-
ten (und damit zur Abanderung von IAS 39 und
IFRS 7),7 dessen Umsetzung deutliche Auswir-
kungen auf die Verbuchung von Repogeschéften
hétte. Angesichts der Bedeutung dieses Marktes
fiir Zentralbanken und den Bankensektor gab
das Eurosystem zu bedenken, dass die Ande-
rungen Probleme im Bereich der Wettbewerbs-
gleichheit zwischen EU- und US-Banken sowie
negative Auswirkungen auf die Geschéftsmo-
delle von Banken und den européischen Repo-
markt nach sich ziehen konnten. Aus diesen
Griinden wurde der IASB ersucht, die vorge-
schlagenen Anderungen in Bezug auf Repoge-
schifte noch einmal zu iiberarbeiten.

Das Eurosystem legte auch Kommentare
zum Entwurf des IASB iiber die Klassifizie-

rung und Messung von Finanzinstrumenten
vor. Aus der Sicht des Eurosystems wére es
u. a. zweckmiBig, die jeweiligen Geschéftsmo-
delle der Institute stdrker zu beriicksichtigen,
die Reklassifizierung von Finanzinstrumenten
in aulergewohnlichen Situationen zu ermdgli-
chen und die Zusammenarbeit mit dem FASB
mit dem Ziel einer konsistenten Rechnungs-
legungspraxis zu intensivieren.

Mit Blick auf die Umsetzung der Empfehlung
der G 20, dass die fiir Rechnungslegungsstan-
dards zustdndigen Gremien die bilanzielle
Erfassung von Riickstellungen fiir Verluste aus
dem Kreditgeschift verbessern sollten, indem
ein breiteres Datenspektrum beriicksichtigt
wird, legte der IASB aulerdem einen Entwurf
zum Thema Wertminderung zur 6ffentlichen
Kommentierung vor.

Eine weitere erwidhnenswerte Entwicklung
stellte die Einrichtung des IASB-Dialogs mit
den Aufsichtsbehdrden und Marktregulato-
ren, einschlieBlich der EZB, unter Schirmherr-
schaft des Financial Stability Board dar. Mit der
Schaffung dieses Forums zur Behandlung von
Fragen des Berichtswesens von Finanzinstitu-
ten reagierte der IASB auf die Aufforderung der
G 20, alle Beteiligten besser einzubinden.

Der Basler Ausschuss setzte im April 2009
eine hochrangige Arbeitsgruppe zu den Rech-
nungslegungsempfehlungen der G 20 ein. Als
Unterstiitzung des IASB bei der Losung von
Riickstellungsfragen und Fair-Value-Bewertungs-
aspekten und dem Ausweis der entsprechenden
Daten legte diese Gruppe, in der auch die EZB
vertreten ist, im August 2009 Leitsdtze fiir die
Uberarbeitung der Rechnungslegungsstandards
fiir Finanzinstrumente vor.

17 Nihere Informationen sind auf der Website des IASB abruf-

bar (www.iasb.org).
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3 FINANZMARKTINTEGRATION

Das Eurosystem tragt durch folgende Aktivita-
ten zur Férderung der Finanzmarktintegration in
Europa bei: a) Uberwachung der Finanzmarkt-
integration und entsprechende Bewusstseinsbil-
dung, b) Wahrnehmung einer Katalysatorfunk-
tion fiir den privaten Sektor durch die Schaffung
kollektiver Strukturen, c) Beratung bei der Aus-
gestaltung des legislativen und regulatorischen
Rahmens fiir das Finanzsystem und beim Erlas-
sen von Vorschriften sowie d) Bereitstellung
von Zentralbankdienstleistungen, die ebenfalls
die Finanzmarktintegration fordern.

FINANZMARKTINTEGRATION -
BEWUSSTSEINSBILDUNG UND UBERWACHUNG

Im April 2009 vero6ffentlichte die EZB zum
dritten Mal ihren jéhrlichen Bericht zur euro-
pdischen Finanzmarktintegration (,,Financial
integration in Europe®). Vorrangiges Ziel die-
ses Berichts ist es, mit Analysen zum Integra-
tionsfortschritt und empirischer Grundlagen-
arbeit einen Beitrag zum Voranschreiten der
europdischen Finanzmarktintegration zu leisten
und das Bewusstsein der Offentlichkeit fiir die
unterstiitzende Rolle des Eurosystems in diesem
Prozess zu schirfen. Der Bericht enthélt erstens
eine Beurteilung des Stands der Finanzmarkt-
integration anhand einer Reihe von Indikatoren,
die auch halbjdhrlich auf der EZB-Website ver-
oOffentlicht werden. Im Jahr 2009 wurde dieses
Set um Indikatoren der Finanzmarktentwick-
lung erweitert. Zweitens werden in dem Bericht
jeweils drei ausgewihlte Themenbereiche analy-
siert; 2009 waren dies: a) die Auswirkungen der
Finanzkrise auf die Finanzmarktintegration im
Euro-Wihrungsgebiet, b) institutionelle Inves-
toren und Finanzmarktintegration sowie c) die
Finanzierung kleiner und mittlerer Unterneh-
men und junger innovativer Firmen in Europa.
Drittens bietet der Bericht einen Uberblick
iiber den Beitrag des Eurosystems zur Errei-
chung besser integrierter und hoher entwickel-
ter Finanzmérkte in Europa.

Die EZB engagierte sich im Berichtsjahr wei-
terhin im Rahmen des Forschungsnetzwerks
fiir Kapitalméarkte und Finanzmarktintegration
in Europa, einem Forum fiir Vertreter der Wis-
senschaft, des Marktes und der Politik, das sie
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gemeinsam mit dem Center for Financial Stu-
dies der Johann Wolfgang Goethe-Universitét
Frankfurt am Main betreibt. Die 12. Konferenz
des Forschungsnetzwerks stand im Zeichen der
Lehren aus der Krise (,,Learning from the cri-
sis: Financial stability, macroeconomic policy
and international institutions®) und fand auf
Einladung des Einaudi Institute for Economics
and Finance am 12. und 13. November 2009
in Rom statt. Wie schon in den vergangenen
Jahren vergab die EZB 2009 im Rahmen des
Netzwerks fiinf Stipendien (Lamfalussy Fel-
lowships) an junge Forscher. Die aktuellen
Arbeitsschwerpunkte des Netzwerks sind a) die
Rolle der Finanzsysteme beim Management, bei
der Streuung und der Entstehung von Risiken,
b) die Integration und Entwicklung von Finanz-
dienstleistungen im Privatkundengeschift und
die Férderung innovativer Unternehmen sowie
¢) Finanzmarktmodernisierung und -governance
und die Integration des européischen Finanzsys-
tems in die globalen Kapitalmérkte.

KATALYSATORFUNKTION FUR DEN

PRIVATEN SEKTOR

Das Eurosystem setzte sich auch im Berichtsjahr
fiir die Initiative zur Schaffung eines einheitli-
chen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro
Payments Area — SEPA) ein. SEPA erméglicht es
Einzelpersonen, Unternechmen und 6ffentlichen
Stellen, in allen teilnehmenden Léandern unter
Verwendung einheitlicher Zahlungsverkehrs-
instrumente bargeldlose Zahlungen in Euro von
einem einzigen Bankkonto vorzunehmen; damit
sind SEPA-Zahlungen ebenso problemlos, effizi-
ent und sicher wie Inlandszahlungen. Im Novem-
ber 2009 wurde das SEPA-Lastschriftverfahren
eingefiihrt; zu diesem Zeitpunkt hatten bereits
mehr als 2 500 Banken angekiindigt, diese erste
rein europdische Lastschrift anzubieten. Nach
der Einfiihrung der SEPA-Uberweisung im
Januar 2008 war dies der zweite Meilenstein
im Rahmen der SEPA-Initiative. In einer an die
Branche gerichteten gemeinsamen Erkldrung '8
erlduterten die Europdische Kommission und
die EZB das fiir das SEPA-Lastschriftverfahren

18 Die Erklarung wurde am 24. Mirz 2009 auf der EZB-Website
ver6ffentlicht.



konzipierte Geschédftsmodell im Detail. Das
Eurosystem iiberwacht die Migration auf die
SEPA-Zahlungsinstrumente auf Basis sogenann-
ter SEPA-Indikatoren.!” Im Januar 2010 wurden
bereits 6,2 % aller Uberweisungen in Euro als
SEPA-Uberweisungen abgewickelt. Diese Zahl
lasst darauf schlieBen, dass SEPA nicht mehr
allein fiir Auslandszahlungen?® sondern auch
bereits fiir Inlandszahlungen verwendet wird.

Die Einfiihrung der SEPA-Uberweisung und des
SEPA-Lastschriftverfahrens bildet den Grund-
stein fiir weitere Innovationen. Gegenwartig
wird an der Entwicklung einer paneuropdischen
Online-Zahlungslosung?' sowie an Zahlungen
via Mobiltelefon und der elektronischen Rech-
nungslegung gearbeitet. Das Eurosystem orga-
nisierte zwei Treffen mit Marktteilnehmern,
um den Stand der Arbeiten an den elektroni-
schen SEPA-Zahlungslosungen zu erdrtern, und
wird auch in Zukunft die Aktivitdten auf die-
sem Gebiet verfolgen.

Beim 2008 eingefiihrten SEPA-Rahmen fiir
Kartenzahlungen wurden im Berichtsjahr eben-
falls Fortschritte erzielt. Das Eurosystem erwar-
tet, dass noch mindestens ein zweites europa-
isches Kartensystem auf den Markt kommen
wird, das die Anforderungen des Eurosystems
und der anderen Marktteilnehmer erfiillt; meh-
rere Marktinitiativen wurden bereits gestartet.
Die Umstellung auf Chipkarten mit personli-
cher Identifikationsnummer (PIN) sowie auf
nach EMV-Standards ausgeriistete Geldausga-
beautomaten und Kassenterminals schritt gut
voran.?? Der SEPA-Rahmen fiir Kartenzahlun-
gen soll die Wahlfreiheit und Effizienz erho-
hen, allerdings muss das System noch verstérkt
beworben werden. Im Mai 2009 organisierte das
Eurosystem im Hinblick auf ein einheitliches
Evaluierungs- und Zertifizierungsverfahren fiir
Karten- und Terminalhersteller ein Treffen mit
SEPA-Beteiligten iiber einen einschlégigen Zer-
tifizierungsrahmen.

In seinem sechsten SEPA-Fortschrittsbericht
regte das Eurosystem Verbesserungen bei der
Gesamtsteuerung des SEPA-Projekts an, ins-
besondere im Hinblick auf die Einbindung aller

Beteiligten, Transparenz und Migrationsfort-
schritte. Das Eurosystem und die Européische
Kommission sondieren derzeit Mdglichkeiten
zur Verbesserung der SEPA-Steuerung.

Der ECOFIN-Rat bestitigte im Dezember 2009
die Bedeutung fester Termine fiir den Umstieg
auf SEPA-Lastschriften und -Uberweisungen,
um einerseits dem Markt die fiir die Migration
erforderliche Klarheit und notwendigen Anreize
zu bieten und um andererseits die Kosten eines
Parallelbetriebs von SEPA und élteren Produk-
ten zu beseitigen. Dementsprechend ersuchte
der ECOFIN-Rat die Europidische Kommis-
sion und die EZB, in enger Zusammenarbeit
mit allen Beteiligten eine griindliche Beurtei-
lung der Frage vorzunehmen, ob zur Festlegung
verbindlicher Endtermine fiir den Umstieg auf
SEPA-Lastschriften und -Uberweisungen eine
Rechtsvorschrift erlassen werden muss; im Fall
einer derartigen Notwendigkeit sollen die Kom-
mission und die EZB einen entsprechenden
Gesetzesentwurf ausarbeiten.

Der Markt fiir kurzfristige Wertpapiere (Short-
Term European Paper — STEP) ist in Europa
weitgehend national fragmentiert. Die STEP-
Initiative wird von Marktteilnehmern unter der
Agide der Europiischen Bankenvereinigung
und der Finanzmarktorganisation ACI betrie-
ben und vom STEP Market Committee gelei-
tet. Seit ihrem Start im Jahr 2001 fordert sie mit
Unterstiitzung des Eurosystems die Integration
des Marktes fiir kurzfristige Schuldverschrei-
bungen durch die Ausarbeitung eines Katalogs
der wichtigsten Marktstandards und -praktiken,
deren Einhaltung auf Freiwilligkeit basiert.

Seit dem erfolgreichen Start des STEP-Markts im
Juni 2006 unterstiitzt das Eurosystem das Projekt
in zwei Bereichen. Zum einen liefert die EZB

19 Abrufbar auf der EZB-Website.

20 Schitzungen zufolge handelt es sich bei 2 % bis 3 % aller Zah-
lungen um grenziiberschreitende Zahlungen.

21 Online-Zahlungen (bzw. elektronische Zahlungen) basieren auf
Internet-Banking-Losungen, verfiigen jedoch iiber die zusitz-
liche Funktion, dass der Internet-Héndler eine Zahlungsbesta-
tigung in Echtzeit erhilt, sodass das erworbene Produkt sofort
freigegeben werden kann.

22 Weiterfithrende Informationen finden sich auf der Website der

EZB.
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Statistiken zum STEP-Markt, unter anderem zum
monatlichen Umlaufvolumen sowie zu den tagli-
chen Renditen und Spreads von Neuemissionen.
Seit Ende November 2009 werden diese durch
tégliche Statistiken zum Umlaufvolumen insge-
samt und zu Neuemissionen, aufgeschliisselt nach
Sektor, Laufzeit, Rating und Wahrung, ergénzt.
Zum anderen unterstiitzt das Eurosystem noch
bis Juni 2010 das STEP-Sekretariat bei der Ver-
gabe des STEP-Siegels. Die Letztverantwortung
fiir die Zu- bzw. Aberkennung des Giitesiegels
liegt zur Génze beim STEP-Sekretariat.

Der Gesamtumlauf von STEP-Schuldverschrei-
bungen stieg im dritten Quartal 2009 trotz der
angespannten Marktsituation um 6,4 % gegen-
iiber dem Vorjahr und belief sich im Dezem-
ber 2009 auf 404,8 Mrd €. Dieser Anstieg ist
zum Teil auf den Beschluss des EZB-Rats im
Oktober 2008 zuriickzufiihren, das Verzeichnis
der fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems zuge-
lassenen notenbankféhigen Sicherheiten unter
anderem um mit dem STEP-Siegel versehene
Bankemissionen auszuweiten. Nach der Einfiih-
rung des STEP-Siegels im Jahr 2006 hatten bis
Dezember 2009 bereits 149 aktive Emissions-
programme das Giitesiegel erworben.

Zur Erhéhung der Transparenz im Bereich
Asset-Backed Securities rief das Eurosystem
gemeinsam mit Ratingagenturen, Emittenten
und Investoren ein Projekt zur Meldung von
Strukturdaten auf Einzelkreditebene zu den
Basiswerten solcher Instrumente ins Leben.
Ein gut funktionierender Verbriefungsmarkt,
im Zusammenspiel mit Standardisierung und
erhohter Transparenz, trdgt zur Einheit des
europdischen Finanzsystems bei und fordert
durch die verbesserte internationale Vergleich-
barkeit der Instrumente die Integration.

BERATUNG ZUM LEGISLATIVEN UND
REGULATORISCHEN RAHMEN FUR DAS
FINANZSYSTEM UND ZUR DIREKTEN
REGELUNGSBEFUGNIS

Die Beratungstétigkeit des Eurosystems zum
legislativen und regulatorischen Rahmen kon-
zentrierte sich im Jahr 2009 insbesondere auf die
Schaffung eines neuen institutionellen Aufsichts-

EIB
Jahresbericht
012009

rahmens in der EU im Gefolge des Berichts der
De-Larosiére-Gruppe (siche Abschnitt 2.1 in die-
sem Kapitel). Im Rahmen ihrer beratenden Rolle
im Einklang mit dem Vertrag leistet die EZB
tiberdies regelmdBig ihren Beitrag zu Initiativen,
die direkt oder indirekt mit der Finanzmarktinte-
gration zusammenhéngen (sieche Abschnitt 2 in
diesem Kapitel und Kapitel 2 Abschnitt 6.2).

So war die EZB etwa bei der Integration der
Wertpapierabwicklungs- und Zahlungssys-
teme beratend tétig. Insbesondere war sie wei-
terhin eng in die Arbeiten am Verhaltenskodex
fiir Clearing und Abrechnung (,,Code of Con-
duct for Clearing and Settlement®) eingebun-
den, der auf Basis von Preistransparenz, freiem
Zugang und Interoperabilitdt sowie der Entbiin-
delung von Leistungen und getrennter Buchfiih-
rung den Wettbewerb fordern soll. Des Weiteren
fiihrte die EZB eine Analyse tiber die Verwen-
dung von Preisbeispielen durch Wertpapierzen-
tralverwahrer als eine Methode zur Verbesse-
rung der Vergleichbarkeit von Preisen durch.

Die EZB war auch im Berichtsjahr in der Sach-
verstandigengruppe fiir Clearing und Abrech-
nung (CESAME-II-Gruppe) vertreten, deren
Arbeit auf die Beseitigung der aus unterschied-
lichen technischen Standards und Geschéfts-
praktiken resultierenden Giovannini-Hemm-
nisse (benannt nach der gleichnamigen Gruppe,
die diese Hemmnisse 2001 aufzeigte) fiir einen
effizienten Clearing- und Abrechnungsprozess
abzielt. Diese Téatigkeit steht in engem Zusam-
menhang mit der Umsetzung von TARGET2-
Securities (T2S) und soll zur Harmonisierung
des Abwicklungsumfelds beitragen.

Da SEPA eines harmonisierten europdischen
Rechtsrahmens bedarf, hat das Eurosystem ein
reges Interesse an den EU-Rechtsvorschriften
in diesem Bereich. In der Mehrheit der Mit-
gliedstaaten war die Richtlinie {iber Zahlungs-
dienste?® im November 2009 bereits in natio-

23 Richtlinie 2007/64/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Bin-
nenmarkt zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG,
2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richt-
linie 97/5/EG.



nales Recht umgesetzt worden und in Kraft
getreten. Die EZB nahm als Beobachter an
der entsprechenden Arbeitsgruppe der Euro-
paischen Kommission teil, in der die NZBen
durch Experten vertreten waren, die ihre jewei-
ligen Regierungsreprisentanten begleiteten.
Im Rahmen der Uberpriifung von Verordnung
(EG) 2560/2001 (nunmehr Verordnung (EG)
924/2009 iiber grenziiberschreitende Zah-
lungen in der Gemeinschaft) durch die Europa-
ische Kommission wurde die EZB eingebunden
und konsultiert. Die neue Fassung der Verord-
nung gibt unter anderem vor, dass alle Ban-
ken, die derzeit Lastschriftverfahren in Euro
fiir Inlandszahlungen anbieten, bis Novem-
ber 2010 in der Lage sein miissen, auch Aus-
landslastschriften in Euro zu empfangen und
zu verarbeiten. AuBerdem werden die Uber-
gangsbestimmungen fiir Interbankentgelte
fiir SEPA-Inlands- und Auslandslastschriften
gemil gemeinsamer Pressemitteilungen®* der
EZB und der Européischen Kommission festge-
legt. Die EZB war dariiber hinaus in der Uber-
arbeitung der E-Geld-Richtlinie involviert und
wurde dazu auch konsultiert.

Im Dezember 2008 legten zwei akademische
Arbeitsgruppen — die Study Group on a Euro-
pean Civil Code und die Research Group on EC
Private Law — der Europdischen Kommission die
Endversion eines Entwurfs fiir einen gemeinsa-
men Referenzrahmen vor, der einen Katalog von
Musterregelungen in Kernbereichen des Zivil-
rechts umfasst. Die EZB engagierte sich dabei
im Rahmen der European Financial Markets
Lawyers Group (EFMLG) fiir die Kldrung von
Fragen, die fiir die Finanzdienstleistungsbran-
che besonders relevant sind.?> Die EZB nahm
dariiber hinaus am EFMLG-Dialog mit fithren-
den Branchenorganisationen teil, die einheitli-
che Dokumentationsldsungen fiir Finanzmarkt-
transaktionen unterstiitzen. Ziel dieses Dialogs
war die Erorterung der Lehren aus den jlingsten
Finanzmarktturbulenzen hinsichtlich der Bestim-
mungen, die normalerweise in Finanzvertragen
verwendet werden, die Untersuchung der Unter-
schiede zwischen verschiedenen Rahmenvertra-
gen und das AnstoBen eines Prozesses zur Ver-
einheitlichung von Dokumentationslésungen.

ZENTRALBANKDIENSTLEISTUNGEN ZUR
FORDERUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION
TARGET?2, die zweite Generation des Grofibe-
tragszahlungssystems des Eurosystems, ist die
erste auf europdischer Ebene vollstdndig inte-
grierte und harmonisierte Marktinfrastruktur.
Dank TARGET?2 konnen Kreditinstitute, die in
mehreren europdischen Léndern tétig sind, ihren
Back-Office-Bereich rationalisieren und ihr Euro-
Liquiditdtsmanagement konsolidieren. Im Rah-
men seiner Bemithungen, TARGET?2 regelméfBig
auszubauen und an die Bediirfnisse der Nutzer
anzupassen, implementierte das Eurosystem im
Lauf des Jahres 2009 zwei neue Versionen.

T2S, die geplante Plattform des Eurosystems fiir
eine grundlegende, schrankenlose und neutrale
Wertpapierabwicklung, wird einen wesentlichen
Beitrag zur Harmonisierung und Integration
der Wertpapierabwicklung in Europa leisten.
Mit der Einfiihrung von T2S werden zahlreiche
Giovannini-Barrieren fiir die grenziiberschrei-
tende Abwicklung beseitigt, da in dem neuen
System sdmtliche Transaktionen iiber eine ein-
zige Plattform mit gemeinsamen Schnittstellen
und einem einzigen Nachrichtenprotokoll laufen
sowie ein harmonisierter Zeitplan fiir alle ange-
bundenen Mirkte eingefithrt und ein harmo-
nisiertes ,,Lieferung gegen Zahlung“-Konzept
in Zentralbankgeld auf sdmtliche Inlands- und
Auslandstransaktionen ausgedehnt wird. Meh-
rere T2S-Untergruppen von Branchenexper-
ten arbeiteten im Jahr 2009 Standards fiir die
Harmonisierung der Anweisungen und Verfah-
ren aus. Mit der schrittweisen Implementierung
von T2S zeigt sich laufend weiterer Harmoni-
sierungsbedarf; Aufgaben in diesem Zusam-
menhang werden entweder direkt im Rahmen
des Projekts erledigt oder an die CESAME-II-
Gruppe der Europdischen Kommission delegiert
(weitere Einzelheiten finden sich in Kapitel 2
Abschnitt 2.2).

24 1In den beiden am 4. September 2008 bzw. 24. Mirz 2009 ver-
offentlichten gemeinsamen Pressemitteilungen wurden die
Erwartungen der europdischen Behdrden hinsichtlich der Inter-
bankentgelte fiir SEPA-Lastschriften wihrend einer Uber-
gangsfrist und auf lange Sicht klargestellt.

25 Das Positionspapier der EFMLG wurde im September 2009
veroffentlicht und kann auf der Website der EFMLG

(www.efmlg.org) abgerufen werden.
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Im Bereich der Sicherheitenverwaltung wurde
im Berichtsjahr die Arbeit an der Einfithrung
einer gemeinsamen Plattform fiir die NZBen des
Euroraums (CCBM?2) fortgesetzt. Damit soll ein
Beitrag dazu geleistet werden, die internen Sys-
teme des Eurosystems zu konsolidieren und ihre
Effizienz zu steigern bzw. das Liquiditéts- und
Sicherheitenmanagement der Geschéftspartner
zu verbessern (siche Kapitel 2 Abschnitt 2.3).

EIB
1) Jahresbericht
012009



4 UBERWACHUNG DER ZAHLUNGSSYSTEME
UND MARKTINFRASTRUKTUR

Zahlungsverkehrssysteme und Wertpapier-
clearing- und -abwicklungssysteme gehdren zu
den grundlegenden Infrastrukturen, die fiir das
einwandfreie Funktionieren von Marktwirt-
schaften erforderlich sind. Ihr reibungsloser
Betrieb ist nicht nur fiir die effiziente Abwick-
lung der Zahlungsstrome fiir Giiter, Dienstleis-
tungen und Finanzgeschéfte, sondern auch fiir
die Durchfithrung der Geldpolitik unabding-
bar. Reibungsfrei funktionierende Zahlungsver-
kehrs- und Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssysteme wirken daher im Hinblick auf
die Wéhrung, das Finanzsystem und die Wirt-
schaft im Allgemeinen stabilisierend und ver-
trauensbildend. Die Férderung des reibungs-
losen Betriebs von Zahlungssystemen ist eine
zentrale Funktion des Eurosystems, das dieser
Aufgabe auf drei Ebenen nachkommt: Es iiber-
nimmt eine operationale Rolle, fiihrt Uberwa-
chungsaktivititen durch und wirkt als Kataly-
sator.

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion ist
das Eurosystem bestrebt, die Sicherheit und
Leistungsféhigkeit der Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklungssysteme sowie der zen-
tralen Kontrahenten im Euro-Zahlungsverkehr
zu gewdhrleisten, indem es diese beobachtet
und beurteilt sowie gegebenenfalls Anderungen
veranlasst.

Wie die meisten anderen Uberwachungsinstan-
zen konzentriert sich das Eurosystem bei seinen
Uberwachungsaktivititen sowohl auf einzelne
Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssysteme
als auch — angesichts der wechselseitigen Ver-
flechtung dieser Systeme — auf die gesamte
Marktinfrastruktur.

Die Uberwachung von Zahlungsinstrumenten
féllt ebenfalls in den Zusténdigkeitsbereich des
Eurosystems, wobei Sicherheits- und Effizienz-
iiberlegungen im Vordergrund stehen. Durch
die Schaffung des einheitlichen Euro-Zahlungs-
verkehrsraums (Single Euro Payments Area —
SEPA) sowie die steigende Harmonisierung des
europdischen Rechtsrahmens ist die Zahlungs-
verkehrslandschaft im Bereich der Massenzah-
lungen im Umbruch, und die Notwendigkeit

eines einheitlichen Ansatzes zur Uberwachung
von Zahlungsinstrumenten nimmt entspre-
chend zu. Daher hat das Eurosystem harmo-
nisierte Ansitze und Standards fiir die Uber-
wachung von Zahlungsverkehrsinstrumenten
entwickelt und im Februar 2009 unter dem Titel
,,Harmonised oversight approach and oversight
standards for payment instruments* verdffent-
licht. Damit wurde eine gemeinsame Grundlage
fiir simtliche diesbeziiglichen Rahmenwerke
geschaffen, von der aus die Uberwachung von
Zahlungsinstrumenten im Allgemeinen weiter-
entwickelt werden kann.

Um einen umfassenden Uberblick iiber seine
iiberwachungstechnischen Methoden, Strate-
gien und Instrumente zu bieten, verdffentlichte
das Eurosystem im Februar 2009 das Dokument
,,Eurosystem oversight policy framework®. Die-
ses Dokument dient Zahlungssystemen, Markt-
teilnehmern, interessierten Dritten sowie dem
Eurosystem selbst als zentraler Bezugsrahmen
in Uberwachungsfragen.

4.1 GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND
INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

Grofibetragszahlungssysteme bilden die Grund-
lage der Marktinfrastruktur im Euro-W&h-
rungsgebiet und sind fiir die Stabilitdt und
Effizienz des Finanzsektors und der Gesamt-
wirtschaft von grofler Bedeutung. Fiir sémtliche
vom Eurosystem bzw. vom Privatsektor betrie-
benen Grofbetragszahlungssysteme, die auf
Euro lautende Zahlungen abwickeln, gilt der
klar definierte iberwachungspolitische Rah-
men des Eurosystems. Dieser beruht auf den
international anerkannten, vom Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement Sys-
tems — CPSS) definierten und im Jahr 2001 vom
EZB-Rat verabschiedeten ,,Grundprinzipien
fiir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die Sta-
bilitdt des Finanzsystems bedeutsam sind*. Als
Erginzung zu den Grundprinzipien verabschie-
dete der EZB-Rat im Jahr 2006 einen Erwar-
tungskatalog der Zahlungsverkehrsiiberwa-
chung hinsichtlich der Aufrechterhaltung des
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Geschéftsbetriebs systemrelevanter Zahlungs-
systeme (Business-Continuity-Erwartungska-
talog), der bis Juni 2009 umzusetzen war. Im
zweiten Halbjahr 2009 begann das Eurosystem
zu Uberpriifen, inwieweit die systemrelevan-
ten Zahlungssysteme die Business-Continuity-
Erwartungen erfiillen.

Insgesamt waren Funktion und Leistung der
wichtigsten Zahlungsverkehrsinfrastrukturen
fiir den Euro-Zahlungsverkehr (TARGET?2,
EUROILI und CLS) sowie der wichtigsten Infra-
strukturdienstleister (z. B. SWIFT) im Lauf des
Berichtsjahrs, das im Zeichen einer allmahli-
chen Entspannung an den Finanzmirkten stand,
stabil und robust.

TARGET2

Anfang 2009 finalisierten die fiir TARGET2
zustindigen Uberwachungsinstanzen des
Eurosystems ihre Ende 2006 initiierte umfas-
sende iiberwachungstechnische Priifung der
Systemgestaltung von TARGET2 im Hin-
blick auf die Grundprinzipien fiir Zahlungs-
verkehrssysteme, die fiir die Stabilitédt des
Finanzsystems bedeutsam sind. Auf Basis die-
ser im Mai 2009 verdffentlichten Beurteilung
kam der EZB-Rat zu dem Schluss, dass bei
der Systemgestaltung von TARGET2 samtli-
che anwendbaren Grundprinzipien berticksich-
tigt worden waren.

Nachdem die Frist zur Umsetzung der Business-
Continuity-Erwartungen im Juni 2009 abgelau-
fen war, wurde im zweiten Halbjahr 2009 eine
Priifung von TARGET2 anhand des Erwar-
tungskatalogs in die Wege geleitet. Die Ergeb-
nisse dieser Priifung werden im Lauf des Jahres
2010 vorliegen.

Vor Inbetriebnahme der neuesten TARGET2-
Softwareversion am 23. November 2009 hat-
ten die Uberwachungsinstanzen die neuen
Funktionalitdten auf Konformitit mit den gel-
tenden Grundprinzipien gepriift. Dabei kamen
sie zu dem Schluss, dass die neue Version den
TARGET2-Teilnehmern das Management von
Liquiditéts- und Kreditrisiko im GroBen und
Ganzen erleichtern wiirde.
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EUROI

EUROIL ist ein GroBbetragszahlungssystem auf
multilateraler Nettobasis fiir grenziiberschrei-
tende und nationale Euro-Zahlungen zwischen
in der EU titigen Banken und wird von der
Clearinggesellschaft der Euro Banking Associ-
ation (EBA CLEARING) betrieben. Die Tages-
abschlusspositionen der EUROI1-Teilnehmer
werden in Zentralbankgeld iiber TARGET2
ausgeglichen, wobei die EZB als Zahlungsaus-
gleichsagent fungiert.

Im Berichtsjahr wurden bei EUROI keine Ande-
rungen vorgenommen, die sich auf die Risiko-
situation des Systems ausgewirkt und daher eine
Uberpriifung durch die Zahlungsverkehrsiiber-
wachung erfordert hitten. Der Systembetrieb
verlief wihrend des gesamten Berichtsjahrs rei-
bungslos.

In der zweiten Jahreshdlfte 2009 wurde das
EUROI1-System anhand des Business-Continu-
ity-Erwartungskatalogs beurteilt. Zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt ist die Beurteilung noch im
Gange; die Ergebnisse werden im Lauf des Jah-
res 2010 vorliegen.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Das Abwicklungssystem Continuous Linked
Settlement (CLS) wurde im September 2002
eingefiithrt und wird von der CLS Bank Inter-
national (CLS Bank) betrieben. Es stellt mehr-
wiahrungsfihige Abwicklungsdienstleistungen
fiir Zahlungsanweisungen im Rahmen von
Devisentransaktionen zur Verfiigung. Die Zah-
lungsabwicklung erfolgt dabei nach dem Grund-
satz ,,Zahlung gegen Zahlung®. Auf diese Weise
werden in CLS Kreditrisiken im Devisenhandel
de facto ausgeschaltet. Derzeit werden tiber CLS
Transaktionen in den 17 meistgehandelten Wéh-
rungen der Welt — einschlieBlich des Euro, des
US-Dollar, des japanischen Yen, des Pfund Ster-
ling und des Schweizer Franken — abgewickelt.

Da sich der Sitz der CLS Bank in den Vereinigten
Staaten befindet, iibernimmt das Federal Reserve
System die Hauptverantwortung fiir die Uberwa-
chung von CLS; dies geschieht im Rahmen einer
Vereinbarung zur kooperativen Uberwachung von



CLS, die mit den G-10-Notenbanken und den fiir
die von CLS unterstiitzten Wahrungen zusténdi-
gen Zentralbanken getroffenen wurde, und ist
in einem von den beteiligten Zentralbanken im
November 2008 verabschiedeten Protokoll festge-
legt.?® Die EZB nimmt in enger Zusammenarbeit
mit den NZBen des Euroraums an der koopera-
tiven Uberwachung von CLS teil und ist haupt-
verantwortlich fiir die Uberwachung der Abwick-
lung von Euro-Transaktionen in CLS.

Im Berichtsjahr lag der Schwerpunkt der koope-
rativen Uberwachung von CLS vor allem auf der
Uberpriifung von neuen Dienstleistungen, Initi-
ativen und Anderungen der Regelungen seitens
der CLS Bank. Dazu zdhlten der Vorschlag fiir
einen neuen Aggregationsservice, der erhohte
Sicherheit und Effizienz bei der Massenabwick-
lung von Kleinbetrags-Devisentransaktionen
gewihrleisten soll, Anregungen fiir eine neue
Preispolitik sowie die Umgestaltung der CLS-
Regelungen und des Handbuchs fiir CLS-Mit-
glieder unter Beriicksichtigung der Lehren aus
der Insolvenz von Lehman Brothers.

SWIFT

SWIFT, eine genossenschaftliche Gesellschaft
mit beschriankter Haftung mit Sitz in Belgien,
stellt der Finanzgemeinschaft in weltweit mehr
als 210 Landern sichere Nachrichtendienstleis-
tungen zur Verfiigung und ist daher aus der
Perspektive der Finanzstabilitit bedeutend. Die
EZB beteiligt sich an der kooperativen Uberwa-
chung von SWIFT durch die G 10; als oberste
Uberwachungsbehérde fungiert dabei die bel-
gische Notenbank. Schwerpunkte der Uber-
wachungsaktivitdten sind die Systemstabilitét
von SWIFT sowie operative Zuverldssigkeit,
Sicherheit, Business Continuity, interne Risiko-
managementprozesse und durchgefiihrte Grof3-
projekte. Die Uberwachungsaktivititen der
Zentralbanken sollen sicherstellen, dass SWIFT
entsprechende Fithrungs- und Verwaltungsre-
geln, -strukturen, -prozesse sowie Risikoma-
nagementverfahren und -kontrollen zum wirk-
samen Umgang mit potenziellen Risiken, die
sich fiir die Finanzstabilitdt und die Robust-
heit der Finanzmarktinfrastrukturen aus dem
SWIFT-Betrieb ergeben, eingerichtet hat.

Im Berichtsjahr konzentrierten sich die Uber-
wachungsaktivitdten im Zusammenhang mit
SWIFT in erster Linie auf:

a) die Umstellung der technischen Architektur
von SWIFT auf eine verteilte Architektur
(einschlieBlich der Fortschrittsiiberwachung
im Hinblick auf Betriebsbereitschaftstests
und Kundenmigration sowie die Einrichtung
der neuen Kommando- und Kontrollzentrale
fiir Asien und den pazifischen Raum),

b) die Weiterentwicklung des Angebots an
SWIFT-Konnektivitit,

¢) die Beobachtung neuer Projekte, die sich auf
die Vertraulichkeit, Integritdt und Verfiig-
barkeit der geschéftskritischen Dienstleis-
tungen von SWIFT auswirken kénnten, und

d) die risikobasierte Evaluierung der Cyber-
schutz-MafBlnahmen von SWIFT, mit
Schwerpunkt auf organisatorischen und ver-
fahrenstechnischen Sicherheitspraktiken.

Im Berichtjahr kiindigte SWIFT eine interne
Initiative namens Lean@SWIFT an, mit deren
Hilfe die internen Betriebskosten durch Verein-
fachung gewisser Ablaufe gesenkt werden sol-
len. Durch die genaue Beobachtung der von
SWIFT im Rahmen dieser Initiative getroffenen
MaBnahmen stellen die Uberwachungsinstanzen
sicher, dass die Vereinfachung nicht auf Kosten
der Systemstabilitit und Verfiigbarkeit der von
SWIFT angebotenen Dienstleistungen erfolgt.

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHRSSYSTEME
UND -INSTRUMENTE

Der Uberwachung durch das Eurosystem unter-
liegen auch Massenzahlungssysteme und -ins-
trumente. Bei der Uberwachung des reibungs-
losen Betriebs von STEP2, einem von EBA
CLEARING betriebenen Zahlungssystem fiir

26 Das ,,Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement
of CLS* ist auf der Website des Board of Governors of
the Federal Reserve System unter www.federalreserve.gov
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den grenziiberschreitenden und — in steigendem
Ausmal} auch nationalen — Massenzahlungs-
verkehr in Euro iibernahm die EZB auch im
Berichtsjahr wieder eine federfithrende Rolle.

Am 2. November 2009 nahm EBA CLEARING
zwei weitere STEP2-Dienste (CORE und B2B)
in Betrieb, die das SEPA-Lastschriftenverfahren
unterstiitzen. CORE und B2B gelten als mit den
entsprechenden Regelwerken des Européischen
Zahlungsverkehrsausschusses (European Pay-
ments Council — EPC) vereinbar; auch nach der
Einfiihrung dieser beiden Dienste erfiillt STEP2
in unverindertem AusmaB die geltenden Uber-
wachungsstandards.

Im Jahr 2009 setzte das Eurosystem die iiber-
wachungstechnische Priifung der im Euroraum
betriebenen Kartenzahlungssysteme anhand
der fiir derartige Systeme im Januar 2008 ein-
gefiihrten Uberwachungsstandards fort. Dabei
werden 26 — darunter 4 internationale — Systeme
beurteilt. Bestimmte Kartenzahlungssysteme
sind von der Anwendung der Uberwachungs-
standards ausgenommen. Die Priifung internati-
onaler Kartensysteme wird von Priifungsteams
durchgefiihrt, wobei jeweils eine Notenbank
federfithrend agiert und andere Zentralbanken
auf freiwilliger Basis mitarbeiten.

Zum Zweck dieser Priifung unterzeichnete die
EZB als hauptverantwortliche Uberwachungs-
instanz des Eurosystems fiir VISA Europe,
Diners/Discover und American Express mit die-
sen Kartensystemen Memoranda of Understan-
ding, wiihrend die fiir die Uberwachung von
MasterCard Europe hauptzustidndige Nationale
Bank von Belgié/Banque Nationale de Belgique
ein dhnliches Memorandum of Understanding
mit letzterem Kartensystem unterzeichnete.

Um die einheitliche Anwendung der Uberwa-
chungsstandards sicherzustellen, sollen die
Priifergebnisse zu den nationalen und internati-
onalen Kartensystemen einer Bewertung durch
Experten der NZBen (Peer Review) unterzogen
werden. Mit der Bewertung soll Anfang 2010
begonnen werden. Gegen Jahresende 2010 soll
ein Bericht erscheinen, in dem die wichtigsten
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Priifergebnisse auf aggregierter Ebene darge-
stellt werden.

Auf Grundlage des harmonisierten Uberwa-
chungsansatzes und der harmonisierten Uber-
wachungsstandards fiir Zahlungsverkehrsinst-
rumente entwarf das Eurosystem Rahmenwerke
zur Uberwachung von Uberweisungs- und Last-
schriftsystemen und forderte alle Interessierten
auf, bis November 2009 zu diesen Entwiirfen
Stellung zu nehmen. Nach Beriicksichtigung der
Stellungnahmen aus dem 6ffentlichen Konsul-
tationsverfahren sollen die liberwachungstech-
nischen Rahmenwerke im Jahr 2010 finalisiert
werden.

4.3 CLEARING- UND ABWICKLUNGSSYSTEME
FUR WERTPAPIERE UND DERIVATE

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funkti-
onieren von Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssystemen ein besonderes Anliegen, da St6-
rungen beim Clearing sowie bei der Abwicklung
und Verwahrung von Sicherheiten die Durchfiih-
rung der Geldpolitik, den reibungslosen Betrieb
von Zahlungssystemen und die Aufrechterhal-
tung der Finanzstabilitdt gefdhrden konnten.

In seiner Funktion als Nutzer von Wertpapier-
abwicklungssystemen beurteilt das Eurosystem,
ob die Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-
raum sowie Verbindungen zwischen diesen Sys-
temen den Anwenderstandards des Eurosystems
entsprechen. >’ Wertpapierabwicklungssysteme
und Verbindungen zwischen diesen Systemen
sind fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems
zugelassen, wenn sie die Anwenderstandards
erfiillen; zugleich bilden diese Standards die
Grundlage fiir die Beurteilung sdmtlicher neuer
Wertpapierabwicklungssysteme bzw. Verbin-
dungen zwischen solchen Systemen oder rele-
vanter Aktualisierungen bereits zugelassener
Systeme durch das Eurosystem.

27 Siehe Europdisches Wiahrungsinstitut, Standards for the use of
EU securities settlement systems in ESCB credit operations,
Januar 1998.



Im August 2009 schloss das Eurosystem seine
umfassende Beurteilung sdmtlicher Wert-
papierabwicklungssysteme, direkter Verbindun-
gen zwischen diesen Systemen und indirekter
Verbindungen ab. Diese Beurteilung bestétigte,
dass die Wertpapierabwicklungssysteme bzw.
die direkten und indirekten Verbindungen die
Anwenderstandards insgesamt sehr gut erfiillen
und dass die Wertpapierabwicklungssysteme —
soweit erforderlich — wie bisher darum bemiiht
waren, die Einhaltung der Standards weiter zu
verbessern. Zusétzlich wurden eine neue indi-
rekte Verbindung und die ihr zugrunde lie-
gende direkte Verbindung beurteilt und fiir mit
den Anwenderstandards des Eurosystems ver-
einbar befunden.

ESZB/CESR-EMPFEHLUNGEN FUR
WERTPAPIERCLEARING UND -ABWICKLUNG

IN DER EUROPAISCHEN UNION

Im Juni 2009 verdffentlichten das ESZB und
der Ausschuss der europdischen Wertpapier-
regulierungsbehdrden (Committee of Euro-
pean Securities Regulators — CESR) unter dem
Titel ,,Recommendations for securities settle-
ment systems and recommendations for cen-
tral counterparties in the European Union®?®
Empfehlungen, die die Sicherheit, Soliditdt und
Effizienz von Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssystemen sowie zentralen Kontrahenten
in der EU erhohen sollen. Diese Empfeh-
lungen sind mindestens ebenso strikt wie die
ihnen zugrunde liegenden Empfehlungen fiir
Wertpapierabwicklungssysteme und zentrale
Kontrahenten, die vom Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
sowie vom Technischen Ausschuss der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehorden (International Organization of
Securities Commissions — IOSCO) abgegeben
wurden.

Die Verabschiedung und Veroffentlichung der
endgiiltigen ESZB/CESR-Empfehlungen stellt
einen bedeutenden Schritt in der Entwicklung
einer Reihe von Mindestanforderungen zur
Gewihrleistung von Sicherheit und Soliditét der
Nachhandelsinfrastrukturen in der EU dar. Die
Empfehlungen sind an Aufsichts- und Uberwa-

chungsinstanzen gerichtet, die diese als regu-
latorisches Instrument verwenden und deren
einheitliche Umsetzung sowie die Schaffung
gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir Wert-
papierabwicklungssysteme und zentrale Kontra-
henten in der EU anstreben werden. Es ist vor-
gesehen, dass Wertpapierabwicklungssysteme
und zentrale Kontrahenten die Beantwortung
der Schliisselfragen des ESZB/CESR-Berichts
verdffentlichen und bis Ende 2011 anhand der
ESZB/CESR-Empfehlungen beurteilt werden.

Die Europédische Kommission, der Ausschuss
der europdischen Bankenaufsichtsbehdérden
(Committee of European Banking Supervisors —
CEBS) und die betroffenen Marktteilnehmer und
Verbiande wurden wéhrend der Erstellung die-
ser Empfehlungen laufend konsultiert. Dariiber
hinaus konnten im Rahmen zweier 6ffentlicher
Konsultationsverfahren alle interessierten Par-
teien Stellungnahmen abgeben. Bei der Uberar-
beitung der Empfehlungen wurden samtliche
aktuellen regulatorischen und rechtlichen Ent-
wicklungen sowie sonstige Initiativen beriick-
sichtigt, die in diesem Bereich stattgefunden
haben, seit die im Jahr 2001 begonnenen ersten
diesbeziiglichen Aktivitdten im Jahr 2005 ein-
gestellt wurden. Angesichts des Risikos fiir die
Finanzstabilitdt, das vom zunehmenden Handel
mit auBerbdrslich gehandelten Derivaten (OTC-
Derivaten) ausgeht, wurden bei der Uberarbei-
tung und Fertigstellung der Empfehlungen fiir
zentrale Kontrahenten auch die von OTC-Deri-
vaten ausgehenden Risiken bedacht.

MARKTINFRASTRUKTUREN FUR AUSSERBORSLICH
GEHANDELTE DERIVATE

Zur Verbesserung der Transparenz und Soliditét
der Mirkte fiir OTC-Derivate ist die Entwick-
lung addquater Infrastrukturen fiir diese Mérkte
von hochster Prioritdt. Zielten Arbeiten in die-
sem Bereich urspriinglich auf Credit Default
Swaps (CDS) ab, da besonders diese im Zuge
der Finanzkrise Bedenken ausgelost hatten, so
wurden in der Folge sdmtliche Arten von OTC-
Derivaten miteinbezogen.

28 Abrufbar auf der EZB-Website.
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So besteht ein Schwerpunkt darin, das Clearing
von OTC-Derivaten durch zentrale Kontrahen-
ten zu forcieren. Mit nachdriicklicher Unterstiit-
zung seitens des 6ffentlichen Sektors in der EU
und entsprechender Brancheninitiativen wurden
im Juli 2009 in der EU zwei zentrale Kontra-
henten fiir CDS eingerichtet: Eurex Credit Clear
(mit Sitz im Euroraum) und ICE Clear Europe
(mit Sitz im Vereinigten Konigreich). In seinem
Beschluss vom 16. Juli 2009 begriifite der EZB-
Rat diesen Fortschritt. Zugleich betonte er, dass
die Nutzung von Infrastrukturen des Eurogebiets
fiir das Clearing von auf Euro lautenden CDS
eine besondere Prioritdt habe und genau beob-
achtet werden wiirde. Die Bedeutung der Ver-
fiigbarkeit von Infrastrukturen des Euroraums
fir OTC-Derivate wurde auch in aktuellen Ana-
lysen des Eurosystems hervorgehoben; insbe-
sondere wurde dabei das systemische Risiko
fiir den Euroraum betont, das von OTC-Derivat-
mairkten ausgeht, da OTC-Derivatkontrakte hau-
fig in Euro denominiert sind. %

Angesichts der wachsenden Bedeutung zentraler
Kontrahenten und anderer Marktinfrastrukturen
(wie etwa Handelsdatenregister) fiir OTC-Deri-
vatmadrkte ist zur Gewdhrleistung des sicheren
und effizienten Funktionierens dieser Einrich-
tungen ein angemessenes regulatorisches und
iiberwachungstechnisches Rahmenwerk erfor-
derlich. Vor diesem Hintergrund beriicksich-
tigten die im Juni 2009 verabschiedeten ESZB/
CESR-Empfehlungen fiir Wertpapierabwick-
lungssysteme und zentrale Kontrahenten, die im
vorigen Abschnitt erldutert werden, eine Reihe
spezifischer Risiken, die mit dem Clearing von
OTC-Derivaten einhergehen. Auch auf interna-
tionaler Ebene wird nun an der Gewéhrleistung
einer konsistenten Interpretation und Implemen-
tierung der relevanten Uberwachungsstandards
fiir zentrale Kontrahenten unter besonderer
Berticksichtigung von OTC-Derivaten gearbei-
tet. Eine Uberarbeitung der CPSS/I0SCO-Emp-
fehlungen fiir zentrale Kontrahenten aus dem
Jahr 2004 im Hinblick auf OTC-Derivate wurde
im Juli 2009 initiiert;*° dabei sollen auch Uber-
legungen im Hinblick auf Handelsdatenregister
beriicksichtigt werden. Dariiber hinaus wurde
mit der Einrichtung des OTC Derivatives Regu-
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lators’ Forum ein Rahmen geschaffen, der die
laufende weltweite Koordination und den Infor-
mationsaustausch zwischen den zustdndigen
Behorden bzw. jenen Instanzen, die ein legitimes
Interesse an Infrastrukturen fiir OTC-Derivate
haben, ermdoglicht. !

Grundsétzlich sollten die Mérkte fiir OTC-Deri-
vate unter Beriicksichtigung der spezifischen
Merkmale der unterschiedlichen Produkte jene
Standards in Bezug auf Transparenz, Effizienz
und Sicherheit erfiillen, die auch fiir die Markte
anderer Finanzprodukte als angemessen gelten.

Am 20. Oktober 2009 présentierte die Europa-
ische Kommission ihre Vorschliage fiir kiinf-
tige Maflnahmen im Hinblick auf OTC-
Derivatmérkte. * An der Entwicklung dieses
MaBnahmenkatalogs hat das Eurosystem mit
einem Beitrag im Rahmen der Konsultation der
Europdischen Kommission vom Juli 2009 zu
moglichen Mafinahmen zur Verbesserung der
Soliditdt von OTC-Derivatméarkten® mitgewirkt;
das Eurosystem wird auch in Zukunft eine bera-
tende Rolle spielen und sich an der Entwicklung
der geplanten regulatorischen Mallnahmen betei-
ligen.

UBERWACHUNG VON TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) ist eine Infrastruk-
tur, die — ganz im Sinne der Lissabon-Strategie —
darauf ausgerichtet ist, einen einheitlichen,
gernziiberschreitenden Wertpapierpool sowie
einen zentralen und neutralen Wertpapierab-
wicklungsprozess zur Verfiigung zu stellen. Im
Jahr 2007 betonte der ECOFIN-Rat, dass bei
den Aufsichtsregelungen fiir Zentralverwahrer
auch weiterhin Sicherheits- und Effizienziiber-

29 Der Bericht mit dem Titel ,,OTC derivatives and post-trading
infrastructures” wurde im September 2009 auf der EZB-Web-
site veroffentlicht.

30 Siehe die Pressemitteilung der BIZ vom 20. Juli 2009 unter
www.bis.org.

31 Siehe die Pressemitteilung der Federal Reserve Bank of New
York vom 24. September 2009 unter www.newyorkfed.org.

32 Die Mitteilung ,,Ensuring efficient, safe and sound derivatives
markets: Future policy actions® ist auf der Website der Europé-
ischen Kommission unter htpp://ec.europa.eu abrufbar.

33 Der Beitrag des Eurosystems wurde am 4. September 2009 auf
der EZB-Website veroffentlicht.



legungen im Vordergrund stehen miissten und
dass die Auswirkungen von T2S auf diese Rege-
lungen entsprechend zu iiberpriifen seien.

Nach der Verdffentlichung grundlegender Infor-
mationen zur Gestaltung von T2S sowie zum
operativen und rechtlichen Rahmen des Sys-
tems fiithrte das Eurosystem zwecks kritischer
Priifung der Bedeutung von T2S fiir jene Zen-
tralbanken und Zentralverwahrer, die diese
Dienstleistung nutzen werden, am 18. Juni und
26. August 2009 Workshops mit den betref-
fenden Zentralbanken und Aufsichtsbehorden
durch. Da T2S grenziiberschreitende Leistun-
gen fiir Notenbanken und Zentralverwahrer
innerhalb und auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets anbieten wird, werden auBlerdem zahl-
reiche zustindige Aufsichts- und Uberwa-
chungsinstanzen an Informationen von T2S
interessiert sein, damit sie ihren regulatorischen
Verpflichtungen im Rahmen der entsprechen-
den Vorschriften nachkommen koénnen. Bis-
her haben sdamtliche zustdandigen Behorden den
Vorschlag, einen kooperativen Rahmen im Hin-
blick auf T2S-Dienstleistungen zu schaffen,
unterstiitzt. Dieser kooperative Rahmen wiirde
weder die gesetzlichen Befugnisse einzelner
Behorden in Bezug auf einzelstaatliche Sys-
teme, die nationalen Gesetzgebungen unterlie-
gen, noch die Durchsetzung derartiger Befug-
nisse berithren. Sobald der kooperative Rahmen
vereinbart worden ist, sollen die an T2S betei-
ligten Parteien verstindigt werden. Eine vorldu-
fige iiberwachungstechnische Uberpriifung der
T2S-Struktur wahrend der Entwicklungsphase
wird von allen zusténdigen Behdrden als not-
wendig erachtet.

4.4 SONSTIGE AKTIVITATEN

Im November 2009 veréffentlichte das Eurosys-
tem erstmals einen Bericht iiber seine Uberwa-
chungstatigkeit. ** Mit dieser neuen Publikation
mochte das Eurosystem Behorden, Anbieter und
Teilnehmer von Marktinfrastrukturen sowie die
Offentlichkeit iiber die Ausiibung seiner Uberwa-
chungsfunktion und seine Beurteilung der Sicher-
heit und Zuverldssigkeit der Infrastrukturen fiir

Zahlungsverkehr sowie Clearing und Abwicklung
im Euro-Wihrungsgebiet informieren.

Der Uberwachungsbericht enthilt einen Uber-
blick iiber den institutionellen Rahmen, die
Uberwachungsstandards und -anforderungen,
die Ausgestaltung der Zusammenarbeit sowie
die praktischen Regelungen zur Durchfithrung
der Systemiiberwachung, die die Grundlage der
Uberwachungsfunktion des Eurosystems dar-
stellen. AuBBerdem bietet der Bericht Informatio-
nen zu den Uberwachungsaktivititen des Euro-
systems im Jahr 2008 sowie zu den wichtigsten
diesbeziiglichen Entwicklungen im Jahr 2009
und nicht zuletzt einen Uberblick iiber die kiinf-
tigen Uberwachungsschwerpunkte des Eurosys-
tems.

Die EZB hat auflerdem ein Glossar zu den tech-
nischen Aspekten von Zahlungs-, Clearing- und
Verrechnungssystemen verdffentlicht. Darin
werden die entsprechenden Fachbegriffe in
benutzerfreundlicher Weise definiert, um so
deren Akzeptanz durch Marktteilnehmer und
Offentlichkeit zu erhdhen. Das Glossar soll die
konsistente Verwendung von Fachbegriffen in
Publikationen innerhalb des ESZB sicherstel-
len sowie auch anderen EU-Institutionen als
Referenz dienen. Es wurde von einem Exper-
tenausschuss erstellt und einem dreimonatigen
offentlichen Konsultationsverfahren unterzo-
gen. Samtliche Stellungnahmen dazu wurden
auf der EZB-Website veroffentlicht.

Im Jahr 2009 fiihrte die Wahrungsbehorde
von Hongkong (Hong Kong Monetary Autho-
rity) eine iberwachungstechnische Priifung des
Euro CHATS-Systems durch. Insgesamt fiel
die Beurteilung positiv aus, da Euro CHATS
sdmtlichen anwendbaren Grundprinzipien im
Wesentlichen entspricht. Die Sicherheit der
Abwicklungsverfahren von Offshore-Zahlungs-
verkehrssystemen (wie z. B. Euro CHATS), die
Euro-Transaktionen abwickeln, ist dem Euro-
system ein Anliegen. Gemafl den Grundsétzen

34 EZB, Eurosystem oversight report 2009, November 2009.
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der internationalen kooperativen Uberwachung
konsultierte die Hong Kong Monetary Autho-
rity im Zuge der Beurteilung des Euro CHATS-
Systems die EZB und tauschte hierzu mit dieser
Informationen aus; die EZB wiederum kom-
mentierte den von der Wéahrungsbehorde von
Hongkong erstellten Bericht.

SchlieBlich verdffentlicht die EZB jéhrlich sta-
tistische Daten zum Zahlungsverkehr sowie
zu Wertpapierhandel, -clearing und -abwick-
lung. Seit 2007 stehen diese nach Landern auf-
gegliederten Daten ausschlieBlich in elektroni-
scher Form iiber das Statistical Data Warehouse
auf der EZB-Website zur Verfiigung. Die
Daten fiir 2008 wurden am 11. September 2009
veroffentlicht.
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KAPITEL 4

EUROPAISCHE
UND INTERNATIONALE
BEZIEHUNGEN



| EUROPAISCHE THEMEN

Auch im Jahr 2009 stand die EZB wieder in
regelméfigem Kontakt mit européischen Insti-
tutionen und Gremien, insbesondere mit dem
Européischen Parlament (siehe Kapitel 5), der
Eurogruppe, dem ECOFIN-Rat und der Euro-
paischen Kommission. So nahm der Président
der EZB regelméBig an den Treffen der Euro-
gruppe sowie an den Sitzungen des ECOFIN-
Rats teil, wenn Angelegenheiten im Zusammen-
hang mit den Aufgaben und Zielsetzungen des
ESZB erortert wurden. Dariiber hinaus wurde
der Prisident der EZB zur Teilnahme an den
Tagungen des Européischen Rats eingeladen,
wenn Themen im Zusammenhang mit der Wirt-
schafts- und Finanzkrise auf der Tagesordnung
standen. Der Prasident der Eurogruppe und der
EU-Kommissar fiir Wirtschaft und Wahrung
wiederum nahmen an Sitzungen des EZB-Rats
teil, wenn sie dies fiir zweckméBig hielten.

I.I  POLITISCHE THEMEN

POLITISCHE REAKTIONEN

DER EU AUF DIE FINANZKRISE

Die Wirtschafts- und Finanzkrise beherrschte
auch im Berichtsjahr die politische Agenda
Europas. Die Organe und Mitgliedstaaten der
EU arbeiteten weiter an der Umsetzung des
vom Européischen Rat im Dezember 2008 ver-
abschiedeten Européischen Konjunkturpro-
gramms. Die EZB brachte ihre Expertise bei
der Ausgestaltung der verschiedenen Unter-
stiitzungsmafBnahmen fiir den Finanzsektor ein,
indem sie etwa Empfehlungen zu staatlichen
Garantien fiir Bankschuldverschreibungen und
zur Preisgestaltung von Rekapitalisierungen
abgab sowie Leitsdtze fiir Malnahmen zur Stiit-
zung von Bankaktiva verdffentlichte.

Mit eher langfristig und strukturell angelegten
Mafnahmen als Reaktion auf die Krise setzte
sich die hochrangige Expertengruppe zur EU-
Finanzaufsicht unter dem Vorsitz von Jacques de
Larosiére auseinander. Sie legte am 25. Februar
2009 ihren Bericht mit Vorschligen und Emp-
fehlungen fiir eine neue Regulierungsagenda,
eine stirkere, koordinierte Aufsicht und wirk-
same Verfahren fiir das Krisenmanagement vor.
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Nach Abwigen dieser Empfehlungen, der Mit-
teilung der Europdischen Kommission vom
27. Mai 2009 zur europdischen Finanzaufsicht
und der Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats
vom 9. Juni 2009 erzielte der Europdische Rat
auf seiner Tagung vom 18. und 19. Juni 2009
Einigkeit in einer Reihe von Fragen beziiglich
der Schaffung einer neuen Finanzaufsichtsar-
chitektur in der EU. Insbesondere befiirwortete
der Rat die Einsetzung eines Européischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB), der potenzielle Risiken
fiir die Finanzstabilitdt beobachten und bewer-
ten wird sowie erforderlichenfalls Risikowar-
nungen und Handlungsempfehlungen ausspre-
chen und deren Umsetzung iiberwachen wird.
Gemif den am 9. Juni 2009 vom ECOFIN-Rat
verabschiedeten Schlussfolgerungen soll die
EZB den ESRB analytisch, statistisch, adminis-
trativ und logistisch unterstiitzen und sich dabei
auch auf fachliche Beratung durch die NZBen
und Aufsichtsbehorden stiitzen. Zur Gewéhrleis-
tung der Rechenschaftspflicht soll der ESRB dem
EU-Rat und dem Europdischen Parlament min-
destens zweimal jahrlich und im Bedarfsfall auch
ofter Bericht erstatten.

Des Weiteren empfahl der Europdische Rat die
Schaffung eines Europiischen Finanzaufsichts-
systems (European System of Financial Supervi-
sors — ESFS). Mit diesem System soll die Qualitét
und Konsistenz der nationalen Aufsicht verbessert
und die Aufsicht {iber grenziiberschreitend tétige
Konzerne durch die Einrichtung von Aufsichts-
kollegien und die Erstellung eines gemeinsa-
men Regelbuchs fiir alle im Binnenmarkt tatigen
Finanzinstitute gestarkt werden. Zur Beurteilung,
ob die Aufsichtsbehdrden ihren Verpflichtungen
gemdf dem gemeinsamen Regelbuch und den
relevanten EU-Rechtsvorschriften nachkommen,
sowie bei Uneinigkeit zwischen den Aufsichts-
behorden des Heimat- und des Gastlands oder
innerhalb der Aufsichtskollegien soll das ESFS
nach Auffassung des Europdischen Rats mit bin-
denden und angemessenen Entscheidungsbefug-
nissen ausgestattet werden. Zugleich sollen die
Entscheidungen des ESFS die haushaltspolitische
Zustindigkeit der Mitgliedstaaten in keiner Weise
beschneiden.



Unter Beriicksichtigung der Schlussfolgerun-
gen des Europdischen Rats verabschiedete die
Europidische Kommission am 23. September
2009 einige Gesetzesentwiirfe zur Stiarkung
der Finanzaufsicht in der EU, die derzeit im
Europédischen Parlament und im EU-Rat er6r-
tert werden. Zunéchst erzielte der ECOFIN-
Rat auf seiner Tagung vom 20. Oktober 2009
ein weitreichendes inhaltliches Einvernehmen
in Bezug auf die Gesetzesentwiirfe zur Schaf-
fung des ESRB, und die EZB verabschiedete
am 26. Oktober 2009 im Rahmen eines Konsul-
tationsverfahrens eine Stellungnahme dazu.!
In weiterer Folge einigte sich der ECOFIN-Rat
am 2. Dezember 2009 auf eine allgemeine Aus-
richtung beziiglich der Verordnungsentwiirfe
zur Schaffung neuer, fiir die mikroprudenzielle
Aufsicht zustandiger Behorden auf EU-Ebene,
und die EZB verabschiedete am 8. Januar 2010
eine Stellungnahme zu diesen Entwiirfen.? Eine
detaillierte Darstellung der Gesetzesvorlagen,
des institutionellen Aufbaus des ESRB und der
Rolle der EZB in diesem neuen Aufsichtsrah-
men findet sich in Kasten 8.

SchlieBlich beschloss der ECOFIN-Rat am
18. Mai 2009, die im Rahmen der Fazilitét des
mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stiit-
zung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten
zur Verfiigung stehenden Mittel weiter auf insge-
samt 50 Mrd € aufzustocken. Im Jahr 2008 waren
sie bereits von 12 Mrd € auf 25 Mrd € erhoht
worden.

DER STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Berichtsjahr stellte der ECOFIN-Rat in einer
Reihe von Léndern das Vorliegen eines iiberma-
Bigen Defizits fest und gab Empfehlungen fiir
dessen Korrektur ab. Im April 2009 betraf dies
vier Lander des Euroraums, und zwar Irland,
Griechenland, Spanien und Frankreich, sowie
das nicht zum Euroraum gehoérende Vereinigte
Konigreich. Im Juli folgten Malta sowie die
nicht zum Eurogebiet gehorenden Lénder Lett-
land, Litauen, Polen und Ruménien. Wei-
tere acht Euro-Linder — Belgien, Deutsch-
land, Italien, die Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowenien und die Slowakei —
sowie die nicht zum Euroraum gehdrende Tsche-

chische Republik folgten im Dezember. Zum
Jahresende 2009 bestand in insgesamt 20 EU-
Mitgliedstaaten, darunter in 13 Landern des
Euro-Wihrungsgebiets, ein iiberméaBiges Defizit.

Beziiglich bereits laufender Verfahren bei einem
iibermifigen Defizit befand der ECOFIN-Rat
im Juli, dass Ungarn geméaf den fritheren Emp-
fehlungen wirksame MaBnahmen zur Haus-
haltskonsolidierung ergriffen habe. Da es nach
Auffassung des Rats nach der Verabschiedung
seiner Empfehlungen zu unerwarteten nachteili-
gen wirtschaftlichen Entwicklungen mit erhebli-
chen negativen Folgen fiir die 6ffentlichen Haus-
halte gekommen war, verabschiedete der Rat
eine iiberarbeitete Empfehlung geméal Artikel 104
Absatz 7 des EG-Vertrags?, in der die urspriing-
liche Frist zur Korrektur des iiberméBigen Defi-
zits in Ungarn um zwei Jahre verldngert wurde.
Beziiglich der laufenden Defizitverfahren gegen
Irland, Spanien, Frankreich und das Vereinigte
Konigreich verldngerte der Rat im Dezember
2009 die Frist zur Beseitigung des iibermafi-
gen Defizits um ein Jahr. Zugleich befand der
ECOFIN-Rat, dass Griechenland keine wirksa-
men MafBnahmen ergriffen habe, um der Rats-
empfehlung vom April 2009 nach Artikel 104
Absatz 8 des EG-Vertrags* Folge zu leisten.

Im Zuge der Orientierungsdebatte der Finanz-
minister des Euroraums zur Finanzpolitik vom
Juni 2009 wurde festgehalten, dass der Stabi-
litdts- und Wachstumspakt einen angemesse-
nen Rahmen fiir die Durchfithrung und Koor-
dinierung haushaltspolitischer Maflnahmen
bietet. Die Regierungen verpflichteten sich
dazu, robuste mittelfristige Ausstiegsstrategien
zu erarbeiten, die eine fristgerechte Riickfiih-
rung der iberméBigen Defizite ermdglichen.

In seinen im Oktober 2009 verdffentlichten
Schlussfolgerungen iiber die finanzpolitischen
Ausstiegsstrategien rief der ECOFIN-Rat alle
EU-Mitgliedstaaten dazu auf, unter der Annahme

CON/2009/88.

CON/2010/5.

Nun Artikel 126 Absatz 7 des Vertrags.

Nun Artikel 126 Absatz 8 des Vertrags. Weitere Informationen

finden sich in Kapitel 1 Abschnitt 2.5.
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eines an Stiarke gewinnenden und selbsttragen-
den Wirtschaftsaufschwungs spitestens 2011
mit der Haushaltskonsolidierung zu beginnen.
Des Weiteren wurde hervorgehoben, dass eine
Reihe von Landern den Sparkurs frither einleiten
und das Konsolidierungstempo in den meisten
EU-Mitgliedstaaten deutlich iiber dem strukturel-
len Richtwert von 0,5 % des BIP pro Jahr liegen
miisse. Dariiber hinaus forderte der ECOFIN-Rat
die Mitgliedstaaten auf, die Ausstiegsstrategien
durch MafBinahmen zur Stirkung der nationalen
Haushaltsrahmen und zur Férderung der lang-
fristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen Haus-
halte zu ergidnzen sowie die Exit-Strategien im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
landeriibergreifend zu koordinieren.

Im Juli 2009 verdffentlichte Eurostat einen
Beschluss iiber die statistische Erfassung 6ffent-
licher Interventionen zur Unterstiitzung von
Finanzinstituten und -mirkten wéhrend der
Finanzkrise sowie einen technischen Leitfaden
zu diesem Thema. Gemall diesem Beschluss
erfasst und veroffentlicht Eurostat nun regelmai-
Big im Rahmen von Defizitverfahren Informati-
onen iiber die Auswirkungen solcher Interventi-
onen auf das 6ffentliche Defizit, den 6ffentlichen
Schuldenstand sowie die Eventualverbindlich-
keiten des Staates.

Im November 2009 verdffentlichte der
ECOFIN-Rat seine Schlussfolgerungen zum
Tragféhigkeitsbericht 2009 der Europiischen
Kommission. Diesem Bericht zufolge besteht in
13 EU-Mitgliedstaaten ein hohes Risiko fiir die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen (inner-
halb des Euroraums in Irland, Griechenland, Spa-
nien, Zypern, Malta, den Niederlanden, Slowe-
nien und der Slowakei, aullerhalb des Euroraums
in der Tschechischen Republik, Lettland, Litauen,
Ruménien und dem Vereinigten Konigreich). Fiir
neun Lénder wird das Risiko als mittelhoch ein-
gestuft (Belgien, Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, Osterreich und Portugal inner-
halb des Eurogebiets, sowie Ungarn und Polen
auferhalb des Euroraums). Finnland ist das ein-
zige Land des Euro-Wéhrungsgebiets, fiir das die-
ses Risiko als gering eingeschétzt wird. Im Ver-
gleich zum Tragfahigkeitsbericht 2006 wurde das
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Risiko fiir zehn Lander (Irland, Spanien, Lett-
land, Litauen, Malta, die Niederlande, Osterreich,
Polen, die Slowakei und das Vereinigte Konig-
reich) hinaufgesetzt; der Grund hierfiir war vor
allem die Verschlechterung der aktuellen Haus-
haltspositionen. Ungeachtet der Tatsache, dass
die strukturellen Haushaltspositionen und lang-
fristigen Projektionen zur Haushaltsentwick-
lung infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise
mit erhohter Unsicherheit behaftet sind, kam der
ECOFIN-Rat zu dem Schluss, dass die krisenbe-
dingte Verschlechterung der 6ffentlichen Finan-
zen wesentlich zur Verschiarfung des Problems
der Tragfdhigkeit beigetragen hat. Der Rat for-
derte daher, dieser Gefahr durch eine entschlos-
sene Umsetzung der auf der Tagung des Euro-
paischen Rats 2001 in Stockholm vereinbarten
Drei-Punkte-Strategie zu begegnen, die a) den
Abbau des Defizits und der Schulden, b) eine Stei-
gerung der Erwerbsquoten sowie c¢) Reformen der
Sozialsysteme vorsieht.

VON DER LISSABON-STRATEGIE ZU ,,EU 2020“

Im Berichtsjahr durchlief die Lissabon-Strate-
gie — das umfassende wirtschafts-, sozial- und
umweltpolitische Reformprogramm der EU —
das zweite Jahr ihres Programmzyklus von
2008 bis 2010.

Im Friithjahr 2009 bestitigte der Europai-
sche Rat die bestehenden integrierten Leitli-
nien und billigte die aktualisierten landerspezi-
fischen Empfehlungen fiir die Wirtschafts- und
Beschéftigungspolitik der EU-Mitgliedstaaten.
Er forderte die rasche Umsetzung dieser Emp-
fehlungen und betonte, dass Strukturreformen
einen wichtigen Beitrag zur Uberwindung der
Folgen der Wirtschaftskrise leisten konnen.

Im Oktober 2009 legten die Mitgliedstaaten Fort-
schrittsberichte zum Stand der Umsetzung ihrer
strukturellen Reformstrategien auf nationaler
Ebene vor. Diese Strategien zielen u. a. darauf
ab, die Tragfidhigkeit und Qualitit der 6ffentli-
chen Finanzen zu sichern, das rechtliche Umfeld
fiir Unternehmen zu verbessern, Investitionen in
Forschung, Entwicklung und Innovation zu for-
dern, die Erwerbsbeteiligung zu erhdhen und
den Arbeitsmarkt zu flexibilisieren. In seinen im



Dezember 2009 verabschiedeten Schlussfolgerun-
gen iiber die Gestaltung der Strategie EU 2020,
die die Lissabon-Strategie nach 2010 ersetzen
wird, forderte der ECOFIN-Rat die Schaffung
effizienter Mechanismen fiir die Uberwachung
von Strukturreformen auf nationaler Ebene und
EU-Ebene unter Einsatz aller verfiigbaren, im
Vertrag vorgesehenen Instrumente. Des Weiteren
wurde die Europédische Kommission ersucht, vor
der Annahme der neuen Strategie konkrete Vor-
schldge vorzulegen. Die Europédische Kommis-
sion erdffnete daraufthin im November 2009 ein
offentliches Konsultationsverfahren, ehe Anfang
2010 die Ausarbeitung konkreter Vorschlidge in
Angriff genommen wurde.

Das Eurosystem hat wiederholt auf die Bedeutung
von Strukturreformen hingewiesen, die auf eine
Erhohung von Wachstum und Beschéftigung,
die Beibehaltung solider und tragféhiger 6ffent-
licher Finanzen und eine Effizienzsteigerung bei
Staatsausgaben und -einnahmen abzielen. Insbe-
sondere sollen die Lénder des Euroraums wei-
terhin umfassende Reformen umsetzen, um das
reibungslose Funktionieren der WWU zu unter-
stiitzen und Ungleichgewichten entgegenzuwir-
ken. Die EZB brachte sich im Berichtsjahr aktiv
in die Diskussion iiber die Strategie EU 2020 ein
und wird dies auch 2010 so handhaben.

SONSTIGE EU-POLITIKBEREICHE

Die EZB beobachtete im Berichtsjahr weiterhin
die Entwicklungen der Klima- und Energiepoli-
tik der EU, da diese Bereiche Auswirkungen auf
die Wirtschaft insgesamt und insbesondere auf
die Preisentwicklung haben.

1.2 INSTITUTIONELLE THEMEN

Im Juni 2009 wahlten die EU-Biirger ein neues
Europédisches Parlament, dessen konstituie-
rende Sitzung am 14. Juli 2009 stattfand. Nach
dem Inkrafttreten des Lissabon-Vertrags am
1. Dezember 2009 traten der erste stindige
Prasident des Europdischen Rates, Herman
van Rompuy, und die neue Hohe Vertreterin
der Union fiir AuBlen- und Sicherheitspolitik,
Catherine Ashton, ihr Amt an. Im Jahr 2010

folgte die Ernennung der neuen Europédischen
Kommission unter dem von den Staats- und
Regierungschefs fiir eine zweite Amtszeit nomi-
nierten Prisidenten José Manuel Barroso. Die
Mitglieder der neuen Kommission traten ihr
Amt — nach ihrer Bestétigung durch das Euro-
paische Parlament — am 10. Februar 2010 an.
Ihre Amtszeit endet am 31. Oktober 2014.

DER VERTRAG VON LISSABON
Nach seiner Ratifizierung durch die iibrigen EU-
Mitgliedstaaten im Jahr 2009 trat der Vertrag
von Lissabon am 1. Dezember 2009 in Kraft.
Die EZB begriifit den erfolgreichen Abschluss
des Ratifizierungsprozesses.

Durch den Lissabon-Vertrag kommt es zu kei-
nen grundlegenden Anderungen der beste-
henden vertraglichen Bestimmungen iiber die
WWU. Eine fiir das ESZB bzw. das Eurosys-
tem besonders relevante Anderung durch den
Lissabon-Vertrag ist die Stirkung des Mandats
des Eurosystems, indem sein vorrangiges Ziel —
die Wahrung der Preisstabilitidt — zu einem Ziel
der EU insgesamt erklart wurde.

Dariiber hinaus wurde die EZB, die bislang
den Status eines Gemeinschaftsgremiums sui
generis hatte, nun zu einem Organ der Union.
Dadurch soll die Transparenz des institutio-
nellen Rahmens der EU erh6ht werden; fiir die
EZB selbst sowie fiir das ESZB bzw. das Euro-
system ergeben sich daraus in der Praxis jedoch
keine wesentlichen Anderungen. Insbesondere
behilt die EZB alle institutionellen Merkmale
wie ihre Unabhéngigkeit, ihre Regelungsbefug-
nisse und ihre Rechtspersonlichkeit. Durch die
explizite Verankerung ihrer finanziellen Unab-
héangigkeit im Primérrecht wird die Unabhén-
gigkeit der EZB sogar gestarkt.

Des Weiteren finden die Begriffe ,,Euro®, ,,Euro-
system* und ,,Eurogruppe* erstmals offiziell
Erwédhnung im Primérrecht der EU,* und die

5 Fiir weitere Informationen zu den institutionellen Anderungen
durch den Vertrag von Lissabon siche EZB, Entwicklung und
Perspektiven der Beziehungen der EZB zu den Organen und
Einrichtungen der Europdischen Union, Monatsbericht Januar
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ESZB-Satzung wurde ebenfalls entsprechend
angepasst. Eine weitere Anderung betrifft die
Ernennung der Mitglieder des Direktoriums
der EZB: Diese werden kiinftig mit qualifizier-
ter Mehrheit vom Europiischen Rat gewéhlt,
sodass der Ernennungsprozess nun jenem fiir
andere politische Fiihrungspositionen in der EU
(etwa jener des Présidenten des Europdischen
Rates) entspricht. Bei Ernennungen fiir die EZB
werden nur die Vertreter der Lénder des Euro-
Wihrungsgebiets wahlberechtigt sein.

1.3 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN
MIT EU-BEITRITTSKANDIDATEN

Die EZB setzte ihren politischen Dialog mit den
Zentralbanken der EU-Beitrittskandidaten in
Form bilateraler Treffen und innerhalb des von
der EU eingefiihrten allgemeinen institutionel-
len Rahmens fiir den Erweiterungsprozess fort.

Nach der Aufnahme von Beitrittsverhandlungen
mit Kroatien im Oktober 2005 wurden im Juni
2006 Verhandlungen iiber die einzelnen Kapi-
tel des gemeinschaftlichen Besitzstands (acquis
communautaire) eréffnet und im Berichts-
jahr fortgefiihrt. Ende 2009 waren 28 Kapitel
eroffnet und 15 vorldufig geschlossen worden.
Die EZB pflegte im Berichtsjahr weiterhin ihre
konstruktiven bilateralen Beziehungen mit der
Hrvatska narodna banka, z. B. iiber einen auf
hochster Ebene stattfindenden Dialog.

Im Rahmen der im Oktober 2005 aufgenomme-
nen Beitrittsverhandlungen mit der Tiirkei wur-
den die Verhandlungen iiber die einzelnen Kapi-
tel des gemeinschaftlichen Besitzstands im Juni
2006 begonnen, und ein Kapitel konnte noch
im selben Monat vorldufig geschlossen wer-
den. Angesichts des mangelnden Fortschritts
bei der Erweiterung der Zollunion auf die EU-
Mitgliedstaaten beschloss der Européische Rat
jedoch im Dezember 2006, die Gesprache iiber
8 der 35 Verhandlungskapitel auszusetzen und
von der vorldufigen SchlieBung weiterer Kapitel
abzusehen. Ende 2009 waren 12 Kapitel eroff-
net und ein Kapitel vorldufig geschlossen wor-
den. Die EZB fiihrte ihren langjdhrigen Dia-
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log mit der tiirkischen Zentralbank, der Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, auf hochster
Ebene fort.

Die ehemalige jugoslawische Republik Mazedo-
nien hat seit 2005 den Status eines Beitrittskan-
didaten. Die Europdische Kommission empfahl
im Oktober 2009 die Aufnahme von Beitritts-
gesprachen, doch der Europidische Rat wird die-
ses Thema erst wieder im Mirz 2010 behandeln.
Die EZB und die mazedonische Notenbank
unterhielten auch im Berichtsjahr rege Kontakte
auf Expertenebene.

Im Oktober 2009 veranstaltete die EZB eine
Konferenz iiber die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas, die insbesondere den Auswir-
kungen der globalen Wirtschafts- und Finanz-
krise auf Nicht-EU-Lénder gewidmet war.
Obwohl diese Region ein hohes Maf3 an Hete-
rogenitit aufweist, konnten einige gemeinsame
Entwicklungen ausgemacht werden. Insgesamt
wurde die Region — und hier besonders Lander
mit groBBen binnen- und auflenwirtschaftlichen
Schwachstellen — stark von der Krise erfasst.
Wenngleich eine systemische Krise bislang ver-
mieden werden konnte, bestehen nach wie vor
Problemfelder und Risiken, und in den meisten
Staaten sind strukturelle Reformen dringend
erforderlich.



2 INTERNATIONALE THEMEN

2.1 WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM
INTERNATIONALEN WAHRUNGS- UND

FINANZSYSTEM

DIE INTERNATIONALE UBERWACHUNG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Angesichts der starken wirtschaftlichen und
finanziellen Integration ist das globale wirt-
schaftliche Umfeld fiir die Durchfiithrung der
Wirtschaftspolitik im Euroraum von zentraler
Bedeutung. Daher hat die genaue Beobachtung
und Analyse der Wirtschaftspolitik und der
konjunkturellen Entwicklung in den Léndern
aufBerhalb des Eurogebiets fiir das Eurosystem
einen entsprechend hohen Stellenwert. Darti-
ber hinaus spielt die EZB eine wichtige Rolle
bei der internationalen multilateralen Uber-
wachung der Wirtschaftspolitik — einer Auf-
gabe, die insbesondere im Rahmen von Sitzun-
gen internationaler Institutionen wie BIZ, IWF
oder OECD sowie bei Treffen der Finanzminis-
ter und Zentralbankprésidenten der G 7 und in
zunehmendem MafR auch der G 20 wahrgenom-
men wird.

Das internationale wirtschaftliche Umfeld war
im Berichtsjahr durch eine allmihliche Sta-
bilisierung der globalen Konjunktur gekenn-
zeichnet. Die als symptomatisch fiir die eska-
lierenden Systemrisiken in der Weltwirtschaft
geltenden groflen auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte nahmen im Jahresverlauf ab,
allerdings waren sie weiterhin betrachtlich, und
ihr Riickgang scheint in hohem Maf} auf tem-
porére Faktoren zuriickzufiihren zu sein. Das
Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten
verringerte sich von 4,9 % des BIP im Jahr 2008
auf 2,9 % des BIP im Jahr 2009, was der Halfte
des Werts von 2006 (dem Jahr mit den absolut
gesehen grofiten Ungleichgewichten) entspricht.
Der Leistungsbilanziiberschuss Japans belief
sich in beiden Jahren weiterhin auf rund 3 %
des BIP. Der Uberschuss in der Warenver-
kehrsbilanz Chinas begann sich ebenfalls zu
verringern, und zwar von rund 10 % des BIP
im Jahr 2006 auf unter 6 % im Berichtsjahr. Die
Leistungsbilanz des Euroraums war 2009 wie
auch in den vergangenen Jahren nahezu ausge-
glichen.

Der Abbau der globalen Ungleichgewichte war
jedoch vorwiegend auf konjunkturelle und tem-
pordre Faktoren im Zusammenhang mit der
Krise zuriickzufiihren — etwa auf die Verrin-
gerung des Fremdkapitalanteils auf globaler
Ebene, den Riickgang der privaten Nachfrage,
den niedrigeren Olpreis sowie die Preiskorrek-
tur bei finanziellen Vermogenswerten — und
nicht so sehr auf strukturelle Faktoren.

In den Jahren vor Ausbruch der Krise war die
Nettokreditaufnahme der US-amerikanischen
Privathaushalte einer der wesentlichsten struk-
turellen Faktoren fiir die Ausweitung des Leis-
tungsbilanzdefizits in den Vereinigten Staaten.
Vom Beginn des ersten Jahrzehnts des 21. Jahr-
hunderts bis zum Sommer 2007 war das US-
amerikanische Handelsbilanzdefizit zur Gédnze
durch Kapitalzufliisse bei den — vor allem durch
private Investoren getitigten — Wertpapier-
anlagen gedeckt. Als sich die Krise im Herbst
2008 verschirfte, wurden bei den Wertpapier-
anlagen und insbesondere bei den Staatsanlei-
hen starke Kapitalzufliisse verzeichnet, die ab
Mairz 2009 jedoch angesichts der weltweit neu-
erlich gestiegenen Risikoneigung abflauten. Die
Nettokreditaufnahme durch die US-amerikani-
schen Privathaushalte ging zwischen Juli 2007
und August 2009 stark zuriick. Zugleich wur-
den die bestehenden betrdchtlichen Spargut-
haben in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens — nicht zuletzt aufgrund der liickenhaf-
ten sozialen Absicherung und der Unterentwick-
lung der Finanzsektoren in der Region — weiter-
hin tendenziell im Ausland investiert, und die
starke Exportorientierung dieser Lénder blieb
bestehen.

Ungeachtet der positiven Signale fiir eine Stabi-
lisierung und Erholung der Konjunktur erhielten
mehrere Lander 2009 weiterhin Unterstiitzung
vom IWF (siche den nachfolgenden Abschnitt
iiber die internationale Finanzarchitektur). Dar-
iiber hinaus gewéhrten filhrende Zentralban-
ken den Notenbanken anderer Lédnder nach wie
vor Liquiditéitshilfen, um das Funktionieren der
Geldmirkte in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften zu sichern. Im Zuge dieser Unterstiit-
zung wurden u. a. bestehende Swapvereinba-
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rungen mit den Zentralbanken von vier groen
systemrelevanten Volkswirtschaften verldngert.

Das Eurosystem verwies im Jahr 2009 mehr-
mals auf die Risiken und Verzerrungen, die mit
dem erneuten Entstehen globaler Ungleichge-
wichte einhergehen wiirden, und sprach sich
dafiir aus, ausgewogene globale Nachfragemus-
ter anzupeilen. Insbesondere forderte das Euro-
system wiederholt politische Maflnahmen zur
Erh6hung der privaten und 6ffentlichen Spar-
quoten in Léndern mit Leistungsbilanzdefi-
zit, die Durchfithrung weiterer Strukturrefor-
men in entwickelten Volkswirtschaften mit
relativ geringem Potenzialwachstum, Mafnah-
men zur Steigerung der Inlandsnachfrage und
verbesserte Kapitalallokation in aufstrebenden
Marktwirtschaften sowie generell eine préizi-
sere Risikobewertung. Im Zusammenhang mit
den laufenden Bemiihungen um die Verbes-
serung der internationalen Finanzarchitektur
(siehe unten) unterstrich das Eurosystem, dass
dadurch nicht nur die Finanzmarktdisziplin,
sondern auch die wirtschaftspolitische Diszip-
lin erh6ht werden sollte. Mithilfe eines gestark-
ten Rahmens zur multilateralen wirtschaftspo-
litischen Uberwachung sollte es moglich sein,
insbesondere in systemrelevanten Landern die
Stabilitdtsorientierung und Nachhaltigkeit der
Wirtschaftspolitik sicherzustellen. Unterstiit-
zung fiir eine Neuausrichtung der Weltwirt-
schaft brachten auch die Staats- und Regie-
rungschefs der G 20 zum Ausdruck, die zum
Abschluss ihres Gipfeltreffens in Pittsburgh
ein Kommuniqué iiber ein Rahmenwerk fiir ein
starkes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachs-
tum verabschiedeten.

Auch der Euroraum selbst ist Gegenstand der
internationalen wirtschaftspolitischen Uberwa-
chung. Der IWF fiihrte 2009 nicht nur die regu-
laren Léanderpriifungen, sondern auch seine
regelmiBige Uberpriifung der Geld-, Finanz-
und Wirtschaftspolitik des Eurogebiets insge-
samt durch. Die Artikel-IV-Konsultationen des
IWF boten Gelegenheit fiir konstruktive Dis-
kussionen zwischen dem IWF und der EZB,
dem Vorsitz der Eurogruppe sowie der Euro-
pdischen Kommission. Im Anschluss an diese
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Gespriche verdffentlichte der IWF seine Ana-
lyseergebnisse liber den Euroraum. ¢

DIE INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR

Die globale Finanzkrise 16ste eine weitreichende
Diskussion iiber Aufbau und Funktionsweise des
internationalen Wihrungs- und Finanzsystems
aus. Nach ihrem ersten Gipfeltreffen zum Thema
Finanzmérkte und Weltwirtschaft in Washing-
ton D.C. im November 2008 kamen die Staats-
und Regierungschefs der G 20 im April 2009 in
London erneut zusammen und bekréftigten bei
dieser Gelegenheit ihre Forderung nach Ma@3-
nahmen in den Bereichen Finanzmarktregulie-
rung und Wirtschaftspolitik sowie ihr Bekennt-
nis zu offenen Mérkten und zum freien Handel.
Dariiber hinaus verstdndigten sich die G 20 auf
die Griindung des Financial Stability Board; im
Vergleich zu seinem Vorgédngergremium — dem
Forum fiir Finanzstabilitat — verfiigt das Finan-
cial Stability Board iiber ein erweitertes Mandat
und eine hohere Mitgliederzahl. Des Weiteren
wurde Einigkeit tiber notwendige Anpassungen
am regulatorischen Rahmen fiir das Finanzsystem
erzielt, um einerseits der Prozyklizitdt der Eigen-
mittelerfordernisse und den makroprudenziel-
len Risiken entgegenzuwirken und andererseits
die Finanzmarktregulierung auf alle systemrele-
vanten Finanzinstitute, -instrumente und -méarkte
auszuweiten. Zudem wurden Schritte zur Finan-
zierung und Reform der internationalen Finanz-
institutionen vereinbart. Auf ihrem Gipfeltreffen
in Pittsburgh im September 2009 iiberpriiften die
Staats- und Regierungschefs der G 20 die Fort-
schritte bei der Erfiillung zuvor eingegangener
Verpflichtungen und bekriftigten ihr anhalten-
des Bekenntnis zur internationalen Zusammenar-
beit bei globalen politischen Herausforderungen.
Mit Hinweis auf ihre Rolle bei der Ausgestal-
tung der MaBnahmen zur Bekdmpfung der welt-
weiten Finanzkrise bestimmten die Staats- und
Regierungschefs aulerdem die G 20 zum zentra-
len Forum fiir die internationale Zusammenarbeit
in Wirtschaftsfragen. Mit dem ebenfalls auf dem
Gipfeltreffen initiierten Rahmenwerk fiir ein star-
kes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum

6 IWF, Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff
report, August 2009.



soll die Ubergangsphase von den MaBnahmen
zur Krisenbekdmpfung zu einem entsprechen-
den Wachstumspfad bewiltigt werden, und die
an der Entstehung der Krise beteiligten globalen
Ungleichgewichte sollen abgebaut werden. Vorge-
sehen ist eine gegenseitige Bewertung, inwieweit
nationale und regionale Mafinahmen und die poli-
tischen Handlungsrahmen der G-20-Mitglieder
zusammenpassen und ob diese mit dem Ziel eines
starken, nachhaltigen und ausgewogenen Wachs-
tums vereinbar sind. Im Bereich Finanzmarkt-
regulierung nannten die G 20 vier vorrangige
Handlungsbereiche mit definierten Zielsetzun-
gen und einem fixen Zeitrahmen: a) Aufbau von
hochwertigem Eigenkapital und Einddmmung der
Prozyklizitit, b) Reform der Vergiitungspraktiken
zur Forderung der Finanzstabilitét, ¢) Verbesse-
rung der aullerborslichen Derivatemirkte und d)
Befassung mit grenziiberschreitenden Losungen
und systemrelevanten Finanzinstituten.

Angesichts der markanten Zunahme der Kre-
ditvergabe durch den IWF nach Ausbruch der
Finanzkrise wurde intensiv {iber die angemes-
sene Hohe seiner finanziellen Ressourcen dis-
kutiert. Bei dem G-20-Gipfeltreffen in London
am 2. April 2009 einigten sich die Staats- und
Regierungschefs auf eine Aufstockung der Mit-
tel fiir die internationalen Finanzinstitutionen
um insgesamt 1,1 Billionen USD. Diese Erho-
hung umfasst u. a. die Zusage einer Verdreifa-
chung der IWF-Finanzmittel von 250 Mrd USD
vor der Krise auf 750 Mrd USD sowie Unter-
stiitzung fiir eine Zuteilung zusétzlicher Son-
derziehungsrechte (SZR) in Hohe von 250 Mrd
USD. Des Weiteren riefen die G 20 zur umge-
henden Ratifizierung der Vierten Anderung des
IWF-Ubereinkommens sowie der Quoten- und
Stimmrechtsreform von 2008 auf.

Bis zum Herbst 2009 hatte der IWF von ver-
schiedenen Mitgliedern bilaterale Zusagen fiir
Darlehensvertrége, den Ankauf von IWF-Anlei-
hen oder Direktzusagen fiir erweiterte und
reformierte Neue Kreditvereinbarungen (New
Arrangements to Borrow — NAB)7 in Hohe
der angepeilten 500 Mrd USD erhalten, dar-
unter auch Zusagen von EU-Staaten iiber rund
175 Mrd USD.® Die IWF-Mitglieder einig-

ten sich darauf, dass die angemessene Hohe
der IWF-Finanzmittel und deren Zusammen-
setzung (also das Verhiltnis von quotenbasier-
ten Eigenmitteln zu aufgenommenen Mitteln) in
der ndheren Zukunft, d. h. im Zuge der niachsten
(von 2013 auf Januar 2011 vorverlegten) Quoten-
iiberpriifung bzw. im Zuge der Uberpriifung der
NAB untersucht werden soll. Zugleich wurde
betont, dass der IWF eine auf Quoten basierende
Institution ist und bleiben soll. Im Einklang mit
der 2008 beschlossenen umfassenden Quoten-
und Stimmrechtsreform wird ein Hauptziel der
néchsten Quoteniiberpriifung darin bestehen,
die Quotenanteile starker an der relativen welt-
wirtschaftlichen Bedeutung der Mitgliedsldnder
auszurichten. Anldsslich des Gipfeltreffens in
Pittsburgh bekannten sich die G 20 zu einer Ver-
schiebung der Quotenanteile von iiber- zu unter-
reprasentierten Lindern, d.h. zugunsten dyna-
mischer aufstrebender Volkswirtschaften und
Entwicklungsldnder um zumindest 5 %. Des
Weiteren waren sich die Staats- und Regierungs-
chefs darin einig, dass auch folgende Punkte
einer Diskussion bediirfen: Gréfle und Zusam-
mensetzung des IWF-Exekutivdirektoriums und
Moglichkeiten zur Erhdhung seiner Effektivitat
sowie die Mitarbeit von IWF-Gouverneuren an
der strategischen Uberwachung des IWF.

Die allgemeine SZR-Zuteilung in Hohe von
250 Mrd USD erfolgte am 28. August 2009, die
spezielle SZR-Zuteilung iiber rund 32 Mrd USD
am 9. September 2009, nachdem die Vereinigten
Staaten ihre seit 1997 ausstehende Zustimmung
zur Vierten Anderung des IWF-Ubereinkom-
mens erteilt hatten. Mit diesen beiden Zutei-
lungen im Gesamtwert von rund 282 Mrd USD

7 Dies sind Kreditvereinbarungen zwischen dem IWF und einer
Gruppe von IWF-Mitgliedern und Institutionen zur Aufsto-
ckung der Mittel des IWF, um eine Beeintrichtigung des inter-
nationalen Wihrungssystems zu verhindern oder zu bewilti-
gen bzw. mit einer stabilitdtsgefahrdenden Ausnahmesituation
umzugehen.

8 Nach seiner Tagung vom 19. und 20. Mirz 2009 gab der Euro-
pdische Rat bekannt, dass die EU-Mitgliedstaaten zur Bereit-
stellung einer raschen befristeten Unterstiitzung in Hohe
von insgesamt 75 Mrd € bereit sind. Im Zuge der Tagung des
ECOFIN-Rats vom 2. September 2009 wurden die diesbeziig-
lich EU-weit bereitgestellten Mittel auf bis zu 125 Mrd € (zum

damaligen Kurs rund 175 Mrd USD) aufgestockt.
EIB
Jahresbericht
2009



erhohte sich der Bestand ausstehender SZRs um
beinahe das Zehnfache auf etwa 316 Mrd USD.
Die Zuteilungen aller Lander des Euroraums
belaufen sich kumuliert auf 47 Mrd SZR (rund
74 Mrd USD).

Nicht zuletzt als Reaktion auf die Finanzkrise
nahm der IWF im Mérz 2009 eine tiefgreifende
Reform seines Regelwerks fiir die Kreditver-
gabe vor. Zu den wichtigsten Anderungen zihl-
ten a) die Einrichtung einer neuen Kreditfazilitat
(Flexible Credit Line — FCL) fiir Ldnder mit sehr
starken wirtschaftlichen Fundamentaldaten und
solider Wirtschafts- und Finanzpolitik, b) die
Erh6éhung der Zugangsgrenzen zu Fondsmit-
teln fiir die Mitgliedsldnder auf das Doppelte,
c¢) die Vereinfachung der Programmauflagen,
z. B. durch die Abschaffung ,harter” struktu-
reller Leistungskriterien bei IWF-finanzier-
ten Programmen, d) Verfahrensvereinfachun-
gen fiir Darlehen mit hoher Zugangsgrenze, die
von den Darlehensnehmern vorbeugend bean-
tragt werden konnen, und e) die Vereinfachung
der Kosten- und Filligkeitsstrukturen sowie die
Abschaffung selten genutzter Fazilititen, etwa
der Fazilitdt zur Stdrkung von Wihrungsreser-
ven (Supplemental Reserve Facility).

Die IWF-Ressourcen wurden 2009 erneut in
hohem MaB in Anspruch genommen. Finanz-
hilfe in Form von reguldren Beistandskrediten
wurde u. a. Ruménien, Serbien, Bosnien-Her-
zegowina, Sri Lanka und Belarus gewéhrt. Im
Rahmen der neu geschaffenen Kreditfazilititen
wurden FCL-Vereinbarungen mit Mexiko, Polen
und Kolumbien genehmigt, und mit einer Reihe
mittelamerikanischer Lander (Costa Rica, El
Salvador und Guatemala) sowie Gabun wurden
vorsorgliche Bereitschaftskredit-Vereinbarun-
gen mit hoher Zugangsgrenze abgeschlossen.

Der IWF konzentrierte sich im Berichtsjahr
stark auf eine Verbesserung seiner Uberwa-
chung der Finanzstabilitdt unter Beriicksichti-
gung der Makroebene. Die G 20 erteilten dem
IWF und dem neu geschaffenen Financial Sta-
bility Board ein Mandat fiir die Durchfithrung
einer gemeinsamen Frithwarniibung, mit der
die groften Schwachstellen des Finanzsystems
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auf Makroebene aufgezeigt werden sollen. Dar-
iiber hinaus wurde das von der Weltbank und
dem IWF gemeinsam getragene Programm zur
Bewertung des Finanzsektors (Financial Sector
Assessment Program — FSAP) iiberarbeitet, um
seine Effektivitit zu erhhen und die gewon-
nenen Erkenntnisse besser fiir die bilaterale
Uberwachung nutzbar zu machen. Dem FSAP
kommt eine doppelte Funktion zu: Es dient
sowohl der Bewertung der Finanzstabilitit als
auch der Erhebung des Entwicklungsbedarfs.
Angesichts des seit Oktober 2008 geédnderten
globalen Umfelds iiberarbeitete der IWF auch
seine (als ,,Statement of Surveillance Priorities*
herausgegebenen) Uberwachungspriorititen,
die als Leitlinien fiir seine Arbeit bis 2011 die-
nen. Die Starkung des globalen Finanzsystems
bleibt einer der wirtschaftspolitischen Schwer-
punkte des IWF. Zusitzlich steht nun aber auch
die geordnete Riickfithrung der krisenbeding-
ten Konjunkturmafnahmen zur Sicherung einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung im Mit-
telpunkt. Zur Stiitzung des Weltwirtschafts-
wachstums bei gleichzeitiger Eindimmung glo-
baler Ungleichgewichte sollen dariiber hinaus
ausgewogene globale Nachfragemuster gefor-
dert werden. Mit der Bereitstellung seiner Ana-
lysen fiir die im Rahmenwerk fiir ein starkes,
nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum vor-
gesehene gegenseitige Bewertung der G 20 wird
der IWF in Zukunft eine neue Rolle spielen.
Angesichts der notwendigen Ausweitung sei-
ner Uberwachungstitigkeit wird auBerdem der-
zeit gepriift, ob das Mandat des IWF jene wirt-
schafts- und finanzpolitischen Bereiche, die
Auswirkungen auf die globale Finanzstabilitét
haben, in voller Breite abdecken soll.

Die internationale Finanzgemeinschaft widmete
sich auch im Berichtsjahr der Forderung von
Mechanismen zur Krisenpréavention und geordne-
ten Krisenbewiltigung. So erzielten etwa staatli-
che Schuldner und ihre privaten Glaubiger sowie
Investoren weitere Fortschritte bei der Umsetzung
der ,,Principles for Stable Capital Flows and Fair
Debt Restructuring in Emerging Markets®, die
2004 von den Finanzministern und Zentralbank-
prasidenten der G 20 verabschiedet worden waren.
Diese marktbasierten Grundsétze beruhen auf Frei-



willigkeit und sollen als Richtlinie fiir den Infor-
mationsaustausch und den Dialog sowie die enge
Zusammenarbeit dienen. Eine wachsende Anzahl
von Finanzinstituten und Emittentenldndern hat
bislang ihre Unterstiitzung fiir diese Grundsétze
sowie explizites Interesse am Vorantreiben ihrer
Umsetzung bekundet. Auf seinem letzten Treffen
in Istanbul im Oktober 2009 beurteilte das zustan-
dige Steuerungsgremium — die aus fiihrenden
Personlichkeiten der Finanzwelt zusammenge-
setzte Group of Trustees — die Fortschritte, die
bei der Umsetzung der Grundsitze innerhalb der
internationalen Finanzarchitektur bisher erzielt
wurden, und gab Richtlinien fiir die weitere
Arbeit vor.

2.2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN
AUSSERHALB DER EU

Wie schon in den vergangenen Jahren orga-
nisierte das Eurosystem 2009 Seminare und
Workshops mit Zentralbanken von Nicht-EU-
Léandern. Auch die vom Eurosystem angebo-
tene technische Kooperation erwies sich nach
wie vor als wichtiges Instrument zur Forderung
der administrativen Kapazitiaten von nicht zum
ESZB gehorenden Zentralbanken, insbesondere
jenen in den benachbarten Regionen der EU,
sowie zur Verbesserung der Einhaltung europi-
ischer und internationaler Standards. Die EZB
beteiligte sich gemeinsam mit der Européischen
Kommission aktiv am makrodkonomischen Dia-
log der EU mit wichtigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften (z. B. Russland, Indien und Agyp-
ten) und den Nachbarldndern der EU.

Auch ihre Beziehungen zu den westlichen Bal-
kanstaaten konnte die EZB weiter vertiefen. Am
1. September 2008 startete die EZB gemein-
sam mit 17 dem ESZB angehorenden NZBen’
ein neunmonatiges Programm zur technischen
Unterstiitzung der serbischen Notenbank. Im
Rahmen dieses von der Europdischen Agen-
tur fiir Wiederaufbau finanzierten Programms
wurde auf Basis einer Bedarfserhebung ein
Bericht {iber die Zentralbankbereiche erstellt, in
denen die serbische Notenbank in Vorbereitung
auf den EU-Beitritt noch Fortschritte erzielen

muss.'” Die Analyse deckte die folgenden sechs
Themengebiete ab: a) Bankenaufsicht, b) Har-
monisierung der in den Zustédndigkeitsbereich
der serbischen Notenbank fallenden Rechtvor-
schriften mit dem gemeinschaftlichen Besitz-
stand, c) Liberalisierung des Kapitalverkehrs,
d) Durchfithrung der Geldpolitik und Umset-
zung des Wechselkursregimes, €) Geld-, Finanz-
und Zahlungsbilanzstatistiken sowie f) Verbrau-
cherschutz im Finanzdienstleistungsbereich.

Die fortgesetzte Kooperation mit der dgypti-
schen Zentralbank miindete in einem neuen,
von der Europédischen Kommission finanzierten
und ab 1. Januar 2009 geltenden Drei-Jahres-
Programm. An dem Programm beteiligen sich
Experten der EZB, der Bulgarischen National-
bank (Beirapcka napoxua 6amnka), der Ceska
narodni banka, der Deutschen Bundesbank, der
Bank von Griechenland, der Banque de France,
der Banca d’Italia and der Banca Nationala
a Romaéniei. Das Programm zielt darauf ab, die
Bankenaufsicht in Agypten gemiB einer von der
dgyptischen Zentralbank ausgearbeiteten Stra-
tegie schrittweise mit den Vorgaben der Neuen
Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) in Einklang
zu bringen. Die von der Europdischen Kommis-
sion finanzierte technische Zentralbankkoope-
ration mit der Bank von Russland wurde im
Berichtsjahr fortgefiihrt. Konkret bietet das
Eurosystem (genauer gesagt die EZB, die Deut-
sche Bundesbank, die Bank von Griechenland,
die Banco de Espaiia, die Banque de France,
die Banca d’Italia, die Nederlandsche Bank,
die Oesterreichische Nationalbank und die Suo-
men Pankki in Kooperation mit der finnischen
Finanzmarktaufsichtsbehorde) dabei techni-
sche Unterstiitzung in den Bereichen Banken-
aufsicht und interne Revision. Im erstgenann-
ten Bereich soll die russische Bankenaufsicht

9 Dabei handelt es sich um die NZBen von Belgien, Bulgarien,
der Tschechischen Republik, Danemark, Deutschland, Estland,
Griechenland, Frankreich, Italien, Zypern, Lettland, Ungarn,
den Niederlanden, Osterreich, Polen, Ruminien und dem Ver-
einigten Konigreich.

10 Nach der offiziellen Auflésung der Europdischen Agentur fiir
Wiederaufbau im Dezember 2008 wurden ihre Rechte und
Pflichten der Delegation der Europdischen Kommission (seit
1. Dezember 2009 Delegation der Européischen Union) in der

Republik Serbien iibertragen.
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bei der schrittweisen Umsetzung der Neuen
Eigenkapitalvereinbarung (Basel 1) unterstiitzt
werden, bei der internen Revision geht es um
risikoorientierte Priifansitze, IT-Revision und
Revision im Bereich Wahrungsreservenverwal-
tung. Das 2008 gestartete Programm soll bis
zum 31. Dezember 2010 laufen.

Am 11. und 12. Mirz 2009 fand bei der
Oesterreichischen Nationalbank in Wien das
fiinfte gemeinsame hochrangig besetzte Semi-
nar des Eurosystems und der Bank von Russland
statt. An dem Seminar nahmen Zentralbankpra-
sidenten und hochrangige Vertreter des Eurosys-
tems und der Bank von Russland teil. Ziel des
Seminars war es, den Dialog zwischen den bei-
den Institutionen weiter zu starken und die im
Laufe der letzten Jahre intensivierten Beziehun-
gen zu festigen. Im Mittelpunkt standen dabei
die jiingsten gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen, die Auswirkungen der Rohstoffpreisent-
wicklung auf die Inflation sowie die Finanzsta-
bilitdt in Russland und im Euroraum.

Das von der EZB, der Banco de Espafa und
der Banco de México gemeinsam organisierte
vierte hochrangig besetzte Eurosystem-Semi-
nar mit lateinamerikanischen Zentralbanken
fand am 23. Mérz 2009 in Mexiko-Stadt statt.
Im Blickpunkt standen die globale Finanzkrise
sowie die Rohstoffpreisentwicklung und ins-
besondere deren wirtschaftliche Implikationen
und die politischen Reaktionen.

Am 2. und 3. November 2009 veranstaltete
die EZB einen Workshop zur Vorbereitung
des sechsten hochrangig besetzten Eurosys-
tem-Seminars mit den Zentralbanken der Mit-
telmeerldnder, das 2010 in Zypern abgehalten
wird. An dem Workshop nahmen Vertreter der
Zentralbanken des Eurosystems, der EU-Part-
nerlidnder des siidlichen und &stlichen Mittel-
meerraums, der Europdischen Kommission und
der Européischen Investitionsbank teil. Die Dis-
kussionen kreisten vor allem um die Auswir-
kungen der globalen Finanzkrise und die damit
verbundene Rezession in den Volkswirtschaften
und Finanzsektoren der Mittelmeerlander sowie
um die Wechselkurssysteme in der Region.
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Im Berichtsjahr konnte die EZB auch ihre Bezie-
hungen zu China weiter vertiefen. Am 29. Novem-
ber trafen der Prisident der EZB, der Vorsitzende
der Eurogruppe und der EU-Kommissar fiir
Wirtschaft und Wahrung in Nanjing zum zwei-
ten Mal mit Vertretern chinesischer Behdrden
zusammen. Diese Treffen gelten als wichtiger
Bestandteil des Dialogs zwischen China und der
EU. Bei der Erorterung einiger Wirtschafts- und
Finanzthemen, u. a. auch der Wechselkurspoli-
tik, konnte im Zuge dieser Gespréche ein grofie-
res gegenseitiges Verstdndnis fiir die Position des
jeweils anderen erzielt werden. Die EZB festigte
2009 auch ihre Beziehungen zur People’s Bank of
China. Als wichtigstes Forum fungierte dabei die
Arbeitsgruppe der EZB und der People’s Bank
of China, die pro Jahr zu drei Sitzungen zusam-
menkommt. Im Jahr 2009 wurden die Themen-
felder Wirtschaftswachstum, KonjunkturmaB-
nahmen und Finanzstabilitét aus der Perspektive
des Eurogebiets und Chinas erortert.

Anfang 2010 initiierten die EZB und 14 NZBen
des Euroraums ein zweijahriges Programm zur
Starkung der makro- und mikroprudenziellen
Aufsicht in EU-Beitrittskandidatenldndern und
potenziellen Beitrittskandidatenldndern.!’ Das
Programm steht den Zentralbanken und Auf-
sichtsbehorden der westlichen Balkanstaaten und
der Tiirkei offen. Die Bereitschaft des IWF und
der Weltbank zur aktiven Beteiligung an diesem
Programm und das von zahlreichen internatio-
nalen und europiischen Institutionen bekundete
Interesse zeugen davon, dass dieses Programm
von der internationalen Gemeinschaft als zeitge-
recht und notwendig erachtet wird. Ziel dieses
EU-finanzierten Programms ist es, die mittel-
fristige Widerstandsfahigkeit der EU-Beitritts-
kandidaten und potenziellen Beitrittskandidaten
gegeniiber Finanzmarktturbulenzen zu stir-
ken. Erreicht werden soll dies durch die Unter-
stiitzung dieser Lander bei der Anpassung ihrer
makro- und mikroprudenziellen Aufsicht an die
zuletzt auf internationaler Ebene und EU-Ebene
ausgehandelten Standards.

11 Beteiligt sind die NZBen Belgiens, Griechenlands, Spaniens,
Frankreichs, Italiens, Zyperns, Luxemburgs, Maltas, der Nie-
derlande, Osterreichs, Portugals, Sloweniens, der Slowakei und
Finnlands.
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Im Rahmen der Luminale 2008 zeigten die Lichtkiinstler Casa Magica eine Architekturprojektion an der GroSmarkthalle.

Hier ist das zweite von insgesamt drei Motiven zu sehen — eine Anspielung auf die im Rahmen des Neubauprojekts der EZB
bevorstehenden Bauarbeiten.
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| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER
DER OFFENTLICHKEIT UND DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Zentral-
bankunabhingigkeit als Eckpfeiler des geldpo-
litischen Handlungsrahmens entwickelter und
aufstrebender Volkswirtschaften etabliert. Die
Entscheidung, Zentralbanken unabhingig agie-
ren zu lassen, basiert auf fundierten wirtschafts-
theoretischen Uberlegungen und empirischen
Belegen, denen zufolge eine solche Vorgabe
maflgeblich zur Gewihrleistung von Preisstabi-
litat beitragt. Zugleich ist es ein Grundprinzip
demokratischer Gesellschaften, dass sich unab-
hiangige offentlich-rechtliche Korperschaften
gegeniiber den Biirgern und deren gewéhlten
Vertretern verantworten miissen. Damit stellt
die Rechenschaftspflicht ein wichtiges Gegen-
gewicht zur Notenbankunabhéngigkeit dar.

Das Bekenntnis der EZB zu Offenheit und
Transparenz spiegelt sich in der Entscheidung
wider, bei der Erfiillung ihrer Berichtspflich-
ten iiber die gesetzlichen Verpflichtungen hin-
auszugehen. Beispielsweise verdffentlicht die
EZB Monatsberichte statt der vorgeschriebenen
Quartalsberichte, und EZB-Ratsmitglieder hal-
ten eine Vielzahl an Vortrdgen, um der interes-
sierten Offentlichkeit besonders relevante The-
men zu erldutern. Im Jahr 2009 umfasste das
Themenspektrum dieser Vortrage u. a. die geld-
politischen Reaktionen der EZB auf die Finanz-
krise, die globalen wirtschaftspolitischen Her-
ausforderungen sowie Grundsatziiberlegungen
hinsichtlich der Rolle und Strategie von Noten-
banken. AuBlerdem bieten der EZB die jeweils
nach der ersten EZB-Ratssitzung im Monat
stattfindenden Pressekonferenzen nach wie vor
eine optimale Gelegenheit, ihre Einschédtzung
der Wirtschaftslage und die Griinde fiir ihre
Zinsbeschliisse eingehend zu erldutern.

Die wichtigste institutionelle Rolle im Zusam-
menhang mit der Rechenschaftspflicht der EZB
spielt das direkt von der Bevdlkerung in der
EU gewihlte Européische Parlament. Die EZB
pflegt seit ihrer Griindung einen engen und
konstruktiven Dialog mit dem Européischen
Parlament. Der Prisident der EZB berichtete
auch 2009 bei seinen vierteljahrlichen Anho-
rungen durch den parlamentarischen Ausschuss
fiir Wirtschaft und Wahrung (Committee on
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Economic and Monetary Affairs — ECON) iiber
die Geldpolitik der EZB und die Erfiillung ihrer
sonstigen Aufgaben. Am 25. Marz 2010 soll er
dem Plenum des Europédischen Parlaments den
EZB-Jahresbericht 2008 préasentieren. Im Feb-
ruar 2009 nahm der EZB-Président an einer
interparlamentarischen Debatte mit Abgeord-
neten der nationalen Parlamente und des Euro-
pdischen Parlaments iiber EU-weite Regelungen
zur Sicherung der Finanzstabilitit teil.

Auch andere Mitglieder des EZB-Direktoriums
erschienen wiederholt vor dem Europiischen
Parlament. So prisentierte der Vizeprésident
der EZB dem ECON den EZB-Jahresbericht
2008. Bei den jéhrlichen interparlamentarischen
Debatten mit Abgeordneten der nationalen Par-
lamente und des Européischen Parlaments dis-
kutierten Lorenzo Bini Smaghi und Jirgen Stark
iiber die Situation der EU in der Finanzkrise und
iiber die Strategie fiir Wachstum und Beschif-
tigung nach der Krise sowie iiber die Moderni-
sierung der internationalen Finanzarchitektur.
José Manuel Gonzalez-Paramo nahm an einer
vom Sonderausschuss des Europdischen Parla-
ments zur Finanz-, Wirtschafts- und Sozialkrise
organisierten Anhorung teil. Ferner erschien
Gertrude Tumpel-Gugerell vor dem ECON, um
iiber die jlingsten Entwicklungen im Bereich
Wertpapierclearing und -abrechnung und iiber
das Eurosystem-Projekt TARGET2-Securities
Bericht zu erstatten.

Dariiber hinaus fanden Gespriche zwischen
Vertretern der EZB und Abgeordneten des Euro-
péischen Parlaments zur Politik der EZB und zu
sonstigen Fachthemen, zu denen die EZB iiber
besondere Expertise verfiigt (z. B. Finanzstabi-
litdt), statt. Wie in den Jahren zuvor traf im Jahr
2009 eine Delegation von ECON-Mitgliedern
bei der EZB mit Direktoriumsmitgliedern zu
Gesprichen tiber die wirtschaftliche Lage und
die Umsetzung des neuen Aufsichtsrahmens fiir
die EU zusammen.



2 MEINUNGSAUSTAUSCH MIT VERTRETERN
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS

Im Rahmen des Meinungsaustauschs zwischen
der EZB und dem Européischen Parlament wur-
den zahlreiche Themen erortert; die wichtigsten
werden im Folgenden beschrieben.

POLITISCHE REAKTION AUF DIE WIRTSCHAFTS-
UND FINANZKRISE

Die Wirtschafts- und Finanzkrise war ein zen-
trales Thema im Dialog zwischen der EZB
und dem Europiischen Parlament. In seinen
diversen Entschliefungen forderte das Euro-
péische Parlament ein koordiniertes Vorgehen
der Mitgliedstaaten zur Uberwindung der Krise
und begriifite die Einfithrung des Europdischen
Konjunkturprogramms. Allerdings stellte es mit
Besorgnis fest, dass Staatsverschuldung und
Haushaltsdefizite rapide anstiegen, und forderte
eine schnellstmdgliche Riickkehr zu soliden
Staatsfinanzen. Ein Sonderausschuss zur Finanz-,
Wirtschafts- und Sozialkrise wurde eingesetzt,
um das Ausmal der Krise und ihre Auswirkung
auf die EU und deren Mitgliedstaaten zu analy-
sieren und zu bewerten.

Bei seinen Anhorungen vor dem Européischen
Parlament bekriftigte der Prasident der EZB,
dass die Europidische Kommission bei ihrer
schwierigen Aufgabe, die Umsetzung des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts sicherzustellen, auf
die volle Unterstiitzung der EZB zéhlen konne,
insbesondere auch in Bezug auf den Aufruf der
Europédischen Kommission zu einem ehrgei-
zigen finanzpolitischen Konsolidierungskurs ab
Einsetzen der Konjunkturerholung.

EU-RAHMEN FUR FINANZAUFSICHT UND
FINANZSTABILITAT

Die EZB und das Européische Parlament setzten
2009 ihren Dialog zu Fragen der Finanzaufsicht
fort. Das Europdische Parlament wies darauf
hin, dass viele der im Bericht der De-Larosiére-
Gruppe (siche Kapitel 3) enthaltenen Empfeh-
lungen bereits von den Parlamentsabgeordneten
vorgebracht worden waren. Ferner befiirwortete
das Européische Parlament angesichts der fort-
schreitenden Integration der EU-Finanzmairkte
eine Reform des regulatorischen Rahmens und
der Governance-Strukturen fiir die Finanz-
maérkte. Schlieflich sprach es sich dafiir aus, die

Rolle der EZB auf dem Gebiet der Finanzsta-
bilitat zu starken. In fritheren EntschlieBungen
vertrat das Européische Parlament die Ansicht,
dass die EZB auf Grundlage von Artikel 127
Absatz 6 des Vertrags in die makroprudenzielle
Aufsicht systemrelevanter Finanzinstitute auf
EU-Ebene einbezogen werden sollte.

Bei seinen Anhoérungen im Européischen Parla-
ment begriilte der Président der EZB den Vor-
schlag zur Griindung des Européischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB; siche Kasten 8), eines eige-
nen Gremiums zur makroprudenziellen Auf-
sicht auf EU-Ebene. In diesem Zusammenhang
hob der Prisident hervor, dass die EZB und der
ESRB dem Europiischen Parlament getrennt
Bericht erstatten miissten, da sie mit deutlich
unterschiedlichen Mandaten ausgestattet sein
wiirden.
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Stidansicht der ehemaligen GroBmarkthalle (2006).



KAPITEL 6

OFFENTLICHKEITSARBEIT



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Mit ihrer Offentlichkeitsarbeit — einem integra-
len Bestandteil ihrer Geldpolitik und sonstigen
Aufgaben — versucht die EZB, der Bevdlkerung
ihre Maflnahmen und Entscheidungen nidher zu
bringen. Dabei folgt sie im Wesentlichen zwei
Grundsitzen: Offenheit und Transparenz. Diese
beiden Prinzipien tragen zur Wirksamkeit, Effi-
zienz und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik der
EZB bei und unterstiitzen die EZB in ihrem
Bestreben, umfassend Rechenschaft iiber ihre
Téatigkeiten abzulegen (siche Kapitel 5).

Durch die seit 1999 etablierte Praxis, aktu-
ell, regelméBig und umfassend Einblick in ihre
geldpolitische Beurteilung und ihre geldpoliti-
schen Beschliisse zu gewihren, sorgt die EZB
mit ihrer Kommunikationspolitik fiir einen auf
Zentralbankebene einmaligen Grad an Offen-
heit und Transparenz. So werden geldpolitische
Beschliisse unmittelbar nach der Entscheidungs-
findung im EZB-Rat im Zuge einer Pressekon-
ferenz erldutert. Dabei geht der Président der
EZB zunéchst in den einleitenden Bemerkungen
ausfiihrlich auf den Hintergrund der Beschliisse
ein und beantwortet danach gemeinsam mit dem
Vizeprisidenten die Fragen der Journalisten.
Seit Dezember 2004 verdffentlichen die Zen-
tralbanken des Eurosystems auf ihren Websites
allmonatlich zusitzlich zu den geldpolitischen
Beschliissen auch die sonstigen Beschliisse des
EZB-Rats.

Die Rechtsakte der EZB und der konsolidierte
Finanzausweis des Eurosystems werden in allen
Amtssprachen der EU verédffentlicht.! Auch die
Quartals- und Jahresberichte der EZB sind in
vollem Umfang in sémtlichen EU-Amtssprachen
verfiigbar.? Der Konvergenzbericht erscheint —
entweder in voller Lange oder als Zusammen-
fassung — ebenfalls in allen EU-Amtssprachen.’?
Im Sinne der Transparenz und Rechenschafts-
pflicht gegeniiber der Offentlichkeit veroffent-
licht die EZB zusétzlich zu ihren satzungsgema-
Ben Berichtspflichten auch andere Dokumente in
einigen bzw. allen Amtssprachen, insbesondere
Pressemitteilungen zu geldpolitischen Beschliis-
sen, von Experten erstellte gesamtwirtschaftli-
che Projektionen,* geldpolitische Positionen
sowie Informationsmaterial, das fiir die breite
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Offentlichkeit von Interesse ist. Die Erstellung,
Veroffentlichung und Verbreitung der wichtigs-
ten EZB-Publikationen in den einzelnen Spra-
chen erfolgt in enger Zusammenarbeit mit den
jeweiligen NZBen.

1 Mit Ausnahme von Irisch, fiir das auf EU-Ebene eine Ausnah-
meregelung gilt.

2 Mit Ausnahme von Irisch (EU-Ausnahmeregelung) und Mal-

tesisch (Ubereinkunft mit der maltesischen Zentralbank nach

Aufhebung der voriibergehenden EU-Ausnahmeregelung im

Mai 2007).

Siehe Fufinote 2.

Projektionen der EZB werden seit September 2004 mehrspra-

chig verdffentlicht, Projektionen des Eurosystems seit Dezem-

ber 2000.
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2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITATEN

In ihrer Kommunikation wendet sich die
EZB an sehr unterschiedliche Zielgruppen:
Finanzexperten, Medien, Regierungsstellen,
parlamentarische Vertreter und die breite
Offentlichkeit. Um den unterschiedlichen
finanz- und wirtschaftspolitischen Kenntnissen
dieser Gruppen Rechnung zu tragen, setzt
die EZB zur Erlduterung ihrer Aufgaben
und Beschliisse auf eine ganze Reihe von
Kommunikationsmitteln und -aktivitdten,
die laufend zielgruppengerecht und unter
Beriicksichtigung von Kommunikationsumfeld
und -bediirfnissen optimiert werden.

Die EZB verdffentlicht eine Reihe von Studien
und Berichten, wie z. B. den Jahresbericht, der
als Instrument der Rechenschaftslegung einen
Uberblick iiber die EZB-Aktivititen des jewei-
ligen Berichtsjahrs bietet. Wahrend sich im
Monatsbericht die jeweils aktuellsten Einschét-
zungen der wirtschaftlichen und monetiren
Lage durch die EZB finden sowie die genauen
Daten, die ihren Entscheidungen zugrunde lie-
gen, enthilt der Financial Stability Review eine
Beurteilung der Stabilitdt des Finanzsystems im
Euro-Wihrungsgebiet hinsichtlich seines Poten-
zials, negative Schocks zu absorbieren. Die EZB
stellt ein umfangreiches Datenangebot zur Ver-
fligung, insbesondere mithilfe der dynamischen
Abfrage (Statistical Data Warehouse) und der
interaktiven Abbildungen auf ihrer Website
sowie Druckfassungen des monatlich herausge-
gebenen Statistics Pocket Book.

Anhdrungen vor dem Europdischen Parlament
und den nationalen Parlamenten sowie Medien-
auftritte und offentliche Vortrdage zeugen vom
Engagement aller Mitglieder des EZB-Rats, das
Wissen der Bevdlkerung iiber die Aufgaben und
Zielsetzungen des Eurosystems zu vertiefen. Im
Jahr 2009 erschienen der Président der EZB und
andere Mitglieder des EZB-Direktoriums ins-
gesamt siebenmal vor dem Européischen Par-
lament (ndhere Informationen dazu finden sich
in Kapitel 5). Die Mitglieder des EZB-Direkto-
riums hielten im Berichtsjahr etwa 260 Reden
fiir verschiedene Zielgruppen, gaben rund 200
Interviews und publizierten Beitrdge in Fach-
journalen, Zeitschriften und Zeitungen.

Bei der Kommunikation von Informationen
und Mitteilungen des Eurosystems an die breite
Offentlichkeit und andere interessierte Zielgrup-
pen auf nationaler Ebene spielen die NZBen des
Euroraums eine wichtige Rolle. Sie sprechen
verschiedenste regionale und nationale Adres-
saten in der jeweiligen Landessprache an.

Im Jahr 2009 organisierte die EZB — zum Teil
in Zusammenarbeit mit den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommission,
dem European Journalism Centre und ande-
ren Offentlich-rechtlichen Einrichtungen und
Stiftungen — fiir Vertreter internationaler und
nationaler Medien 13 Seminare, die auf eine
Erhohung des Wissenstands und eine Sensibili-
sierung fiir groBere Zusammenhénge und Hin-
tergriinde abzielten.

Im Berichtsjahr ermdglichte es die EZB etwa
14 000 Besuchern, vor Ort in Frankfurt bei
Vortrégen durch Experten und Fithrungskrifte
der EZB Informationen aus erster Hand zu
erhalten.

Samtliche von der EZB verdffentlichten Doku-
mente sowie Informationen zu ihren zahl-
reichen Aktivitdten finden sich auf der EZB-
Website, die im Berichtsjahr 25 Millionen Mal
aufgerufen wurde (+38% im Vergleich zu 2008),
wobei 157 Millionen Einzelseiten aufgerufen
und 45 Millionen Dokumente heruntergeladen
wurden.

Dariiber hinaus wurden im Jahr 2009 etwa
100 000 Anfragen der Offentlichkeit zu den
verschiedenen Aktivitdten, Malnahmen und
Entscheidungen der EZB beantwortet (2008:
60 000).

Thematische Schwerpunkte der Kommunikati-
onsaktivitdten waren 2009 die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise und deren Konsequenzen
sowie die MalBBnahmen, mit denen die EZB und
das Eurosystem darauf reagierten. Die iiberwie-
gende Mehrzahl aller 6ffentlichen Vortrage von
Mitgliedern des EZB-Direktoriums befasste
sich mit diesen Themen, die auch bei den Anfra-
gen seitens der Presse, der Bevolkerung und
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der Besucher der EZB dominierten. Zusétzli-
che zielgerichtete Kommunikationsaktivitaten
waren der Entwicklung bestimmter Projekte im
Bereich Zahlungsverkehr und Marktinfrastruk-
tur — Stichwort SEPA und TARGET2-Securities —
gewidmet.

Im Rahmen einer Veranstaltungsreihe zur Feier
des zehnjdhrigen Bestehens des Euro fand
ein Symposium unter dem Titel ,,The future of
Europe — views from founding fathers* statt,
bei dem der ehemalige franzdsische Staatspré-
sident Valéry Giscard d’Estaing und der ehema-
lige deutsche Bundeskanzler Helmut Schmidt
dazu eingeladen waren, dariiber zu reflektie-
ren, wie sie die Einfiihrung der gemeinsamen
Wahrung riickblickend sehen und wie sie die
kiinftige Entwicklung einschitzen. An dem
Symposium nahmen Géste aus aller Welt, Wirt-
schafts- und Medienvertreter sowie Studie-
rende teil. Dariiber hinaus diskutierten anléss-
lich einer Konferenz zum Thema ,,10 years of
European Monetary Union: a legal perspective*
135 Rechtsexperten aus Zentralbanken, Finanz-
ministerien und Regionalorganisationen sowie
aus dem wissenschaftlichen Bereich iiber recht-
liche Aspekte der Funktionsweise des Eurosys-
tems und des ESZB.

Die Kulturtage der EZB waren im Berichtsjahr
Rumaénien gewidmet und wurden in Zusam-
menarbeit mit der Banca Nationald a Romaniei
organisiert. Ziel dieser 2003 ins Leben gerufe-
nen Veranstaltungsreihe ist es, den Einwohnern
Frankfurts jedes Jahr einen Einblick in die Kul-
tur eines anderen EU-Mitgliedstaats zu gewéh-
ren. Im Jahr 2009 fanden in diesem Rahmen 24
Veranstaltungen mit rund 6 000 Besuchern statt.
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Ansicht der GroBmarkthalle in Richtung Westen mit dem Frankfurter Stadtzentrum im Hintergrund — Aufnahme aus dem
Jahr 2002, als in der Halle noch Marktbetrieb herrschte.



KAPITEL 7

INSTITUTIONELLER
RAHMEN,
ORGANISATION UND
JAHRESABSCHLUSS



| BESCHLUSSORGANE UND CORPORATE
GOVERNANCE IN DER EZB

I.I DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

(ESZB)

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Zentralbanken

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank von Griechenland
Banco de Espaiia

Banque de France

-
)
-
£
v
)
(7]
>
(%]

Banca d’ltalia

Bulgarische Nationalbank
(bbnrapcka HapopHa 6aHKa)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Europaisches

Die EZB und die NZBen jener EU-Mitglied-
staaten, deren Wihrung der Euro ist (16 seit
1. Januar 2009), bilden zusammen das Zent-
ralbankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets:
das Eurosystem. Auf diese Bezeichnung, die
auch im Vertrag von Lissabon' verankert ist,
verstdndigte sich der EZB-Rat, um die Struk-
tur des Zentralbankensystems im Euroraum zu
veranschaulichen. AuBlerdem unterstreicht der
bereits weithin geldufige Begriff Eurosystem die
gemeinsame Identitét, Kooperation und Mitwir-
kung all seiner Mitglieder.

Im Unterschied zum Eurosystem umfasst das
ESZB neben der EZB auch die NZBen aller
27 EU-Mitgliedstaaten, d. h. auch die NZBen
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Europaische Zentralbank (EZB)

Diektoyium:

Zentralbank von Zypern
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

jener Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht
eingefiihrt haben.

Als zentrale Schaltstelle des Eurosystems und
des ESZB stellt die EZB sicher, dass sdmtliche
Aufgaben im Zustiandigkeitsbereich des ESZB
entweder von der EZB selbst oder von den
NZBen, auf die die EZB — soweit sie es fiir mog-
lich und angemessen hilt — zuriickgreift, erfiillt
werden. Mit der Durchfithrung der Geldpolitik
gemif den Leitlinien und Entscheidungen des
EZB-Rats ist das EZB-Direktorium betraut, das
den NZBen hierzu die erforderlichen Weisungen

1 Nihere Informationen zum Vertrag von Lissabon finden sich in
Kapitel 4 Abschnitt 1.2.



erteilt. Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im
Sinne des Volkerrechts. Mit Inkrafttreten des
Vertrags von Lissabon hat die EZB nunmehr
den Rang eines EU-Organs, ihre institutionellen
Merkmale bleiben hiervon jedoch unberiihrt.2

Jede NZB besitzt eine eigenstindige Rechtsper-
sonlichkeit entsprechend dem jeweils gelten-
den innerstaatlichen Recht, wobei die NZBen
des Euroraums integrale Bestandteile des Euro-
systems sind und als solche die dem Eurosys-
tem iibertragenen Aufgaben geméfB den von
den Beschlussorganen der EZB erlassenen Vor-
schriften ausfithren. Die NZBen gestalten die
Tétigkeit des Eurosystems und des ESZB durch
ihre Teilnahme an den jeweiligen Ausschiissen
aktiv mit (siche Abschnitt 1.5 dieses Kapitels).
Aufgaben, die nicht fiir das gesamte Eurosystem
relevant sind, konnen von den NZBen in eigener
Verantwortung wahrgenommen werden, es sei
denn, diese sind nach Auffassung des EZB-Rats
nicht mit den Zielen und Aufgaben des Eurosys-
tems vereinbar.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-
Rat und das EZB-Direktorium. Solange noch
nicht alle EU-Mitgliedstaaten den Euro ein-
gefiihrt haben, fungiert der Erweiterte Rat als
drittes Beschlussorgan. Die Zusténdigkeit der
Beschlussorgane ist im Vertrag, in der ESZB-
Satzung und in den einschlégigen Geschifts-
ordnungen geregelt. * Innerhalb des Eurosystems
und des ESZB ist die Entscheidungsfindung
zentralisiert. Strategisch wie operativ arbeiten
die EZB und die NZBen des Eurogebiets jedoch
gemeinsam — unter gebiihrender Beriicksich-
tigung des in der ESZB-Satzung verankerten
Grundsatzes der dezentralen Organisation — an
der Erreichung der Ziele des Eurosystems.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern des
Direktoriums der EZB und den Présidenten der
NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusammen,
deren Wahrung der Euro ist. Seine Hauptauf-
gaben bestehen gemdl Vertrag darin,

— die Leitlinien und Entscheidungen zu erlas-
sen, die zur Erfillung der dem Eurosystem
tibertragenen Aufgaben erforderlich sind,
sowie

— die Geldpolitik des Euro-Wahrungsgebiets
festzulegen (je nach Situation z. B. durch
die Beschlussfassung iiber geldpolitische
Zwischenziele, Leitzinsséitze und die Bereit-
stellung von Zentralbankgeld im Euro-
system) und die fiir ihre Umsetzung not-
wendigen Leitlinien zu erlassen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im
Monat bei der EZB in Frankfurt am Main zusam-
men. In der jeweils ersten Sitzung im Monat ana-
lysiert der EZB-Rat unter anderem eingehend die
monetédre und wirtschaftliche Entwicklung und
fasst entsprechende Beschliisse. Die zweite Sit-
zung im Monat steht vorwiegend im Zeichen der
iibrigen Aufgaben und Verantwortungsbereiche
der EZB und des Eurosystems. Im Jahr 2009 fan-
den zwei Sitzungen auBlerhalb Frankfurts statt,
und zwar auf Einladung der Banque centrale
du Luxembourg in Luxemburg und der Banca
d’Italia in Venedig. Dariiber hinaus steht es dem
EZB-Rat frei, weitere Sitzungen mittels Telekon-
ferenz abzuhalten oder im schriftlichen Verfah-
ren Beschliisse zu fassen.

Bei Beschlussfassungen tiber geldpolitische MaB-
nahmen und zu anderen Aufgaben der EZB und
des Eurosystems agieren die Mitglieder des EZB-
Rats nicht als Vertreter ihres jeweiligen Landes,
sondern eigenstdndig und unabhéngig. Gemaf
dem Grundsatz ,,ein Mitglied — eine Stimme*

2 Nébhere Informationen zu den Implikationen des Vertrags von
Lissabon fiir die EZB finden sich in Kapitel 4 Abschnitt 1.2.

3 Zur Geschiftsordnung der EZB siche Beschluss der EZB
vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschafts-
ordnung der Europédischen Zentralbank (EZB/2004/2),
ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 33, gedndert durch Beschluss
EZB/2009/5 vom 19. Mérz 2009, ABIL. L 100 vom 18.4.2009,
S. 10; zu jener des Erweiterten Rates bzw. des Direktoriums
der EZB siche Beschluss der EZB vom 17. Juni 2004 zur Ver-
abschiedung der Geschéftsordnung des Erweiterten Rates der
EZB (EZB/2004/12), ABL. L 230 vom 30.6.2004, S. 61; bzw.
Beschluss der EZB vom 12. Oktober 1999 hinsichtlich der
Geschiftsordnung des Direktoriums der EZB (EZB/1999/7),
ABI. L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle angefiihrten Dokumente
sind auch auf der EZB-Website abrufbar.

EIB
Jahresbericht
2009



verfiigt jedes Mitglied im EZB-Rat iiber eine
gleichberechtigte Stimme. Am 18. Dezember
2008 beschloss der EZB-Rat, sein derzeitiges
Abstimmungssystem beizubehalten* und ein
Rotationssystem erst dann einzufithren, wenn
die Anzahl der im EZB-Rat stimmberechtigten
NZB-Présidenten 18 iibersteigt. Am 19. Mérz
2009 verabschiedete der EZB-Rat einen
Beschluss, in dem alle Aspekte zur Umsetzung
des Rotationssystems (wie z. B. Reihenfolge,
Rotationszeitraum und -rate) sowie die noti-
gen Anderungen der Geschiftsordnung erfasst
sind.’ Dieser Beschluss tritt in Kraft, sobald das
Rotationssystem Anwendung findet.

4 GemiB Artikel 10.2 der ESZB-Satzung ist die Anzahl der
stimmberechtigten Priasidenten auf 15 begrenzt. In dem Arti-
kel ist jedoch auch die Moglichkeit vorgesehen, dass der EZB-
Rat die Umsetzung des Rotationssystems verschiebt, bis die
Anzahl der Prisidenten 18 iibersteigt.

5 Beschluss EZB/2009/5 zur Anderung des Beschlusses
EZB/2004/2 vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der
Geschiftsordnung der Européischen Zentralbank, ABI. L 100,
18.4.2009, S. 10. Eine detaillierte Beschreibung der Umsetzungs-
modalititen des Rotationssystems findet sich in EZB, Rotation
der Stimmrechte im EZB-Rat, Monatsbericht Juli 2009.
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DER EZB-RAT

Jean-Claude Trichet

Prasident der EZB

Lucas D. Papademos
Vizeprisident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi

Mitglied des Direktoriums der EZB
Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constincio

Président, Banco de Portugal
Mario Draghi

Prisident, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Prasident, Banco de Espafia

José Manuel Gonzilez-Paramo
Mitglied des Direktoriums der EZB
Patrick Honohan

Prasident, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(seit 26. September 2009)

John Hurley

Prisident, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(bis 24. September 2009)

Marko Kranjec

Prasident, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Christian Noyer

Prasident, Banque de France
Athanasios Orphanides

Prisident, Zentralbank von Zypern
George A. Provopoulos

Prisident, Bank von Griechenland
Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Prisident, Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark

Mitglied des Direktoriums der EZB
Gertrude Tumpel-Gugerell
Mitglied des Direktoriums der EZB
Axel A. Weber

Préasident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Président, De Nederlandsche Bank

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):
Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Athanasios Orphanides,

Guy Quaden

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Anmerkung: Mario Draghi und
Nout Wellink waren beim Fototermin
nicht anwesend.

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Président, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank

EIB
Jahresbericht Wy
2009



Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehdren der Prédsident und
der Vizeprisident der EZB sowie vier weitere
Mitglieder an, deren Ernennung einvernehm-
lich® durch die Staats- und Regierungschefs der
Léander des Euroraums erfolgt. Das Direktorium
tritt in der Regel einmal wochentlich zusammen
und ist insbesondere verantwortlich fiir:

— die Vorbereitung der Sitzungen des EZB-Rats,

— die Durchfithrung der Geldpolitik im
Euroraum geméf den Leitlinien und Entschei-
dungen des EZB-Rats sowie die Erteilung der
erforderlichen Weisungen an die NZBen des
Euroraums,

— die Fihrung der laufenden Geschéfte der EZB
und

— die Ausiibung bestimmter vom EZB-Rat iiber-
tragener Befugnisse, einschlieBlich einiger
Befugnisse normativer Art.

Bei der Verwaltung der EZB, der Geschiftspla-
nung und dem jahrlichen Haushaltsverfahren steht
dem Direktorium ein Management-Ausschuss
beratend zur Seite. Dieser Ausschuss setzt sich
aus einem Mitglied des Direktoriums, das auch
den Vorsitz innehat, sowie einer Reihe von Ver-
tretern der EZB-Fiihrungsebene zusammen.

6 Seit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon werden die Mit-
glieder des Direktoriums nach Konsultation des Europdischen
Parlaments und der EZB vom Européischen Rat mit qualifizier-
ter Mehrheit ernannt. Diese Verfahrensweise entspricht jener
fiir andere Schliisselpositionen bei EU-Organen.

Jean-Claude Trichet

Préasident der EZB

Lucas D. Papademos
Vizeprésident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi

Mitglied des Direktoriums der EZB
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José Manuel Gonzalez-Piramo
Mitglied des Direktoriums der EZB
Jiirgen Stark

Mitglied des Direktoriums der EZB
Gertrude Tumpel-Gugerell
Mitglied des Direktoriums der EZB



Abteilungen: ¢ Auflenwirtschaftliche Statistiken

+ Entwicklung / Koordinierung der
Statistik

+ Monetire und finanzielle Statistiken

+ Statistische Informationsdienstleistungen

+ Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
fiir das Eurogebiet und Wirtschaftsdaten

Abteilungen: ¢+ Banknotenentwicklung
+ Banknotenmanagement

Generaldirektion Generaldirektion
Statistik Verwaltung
. . N.N. : Direktion
Abteilungen: ¢ Finanzmarktforschung T o Stellvertreter: Werner Bier Stellv :
+ Geldpolitische Forschung Generaldirektion Sekretariat

Banknoten
Ton Roos

+ Okonometrie und Sprachendienst

Pierre van der Haegen®
Stellvertreter: Klaus Riemke
Generaldirektion
Forschung
Frank Smets
Stellvertreter: Huw Pill

Direktion
Kommunikation
Elisabeth Ardaillon-Poirier

. . Beraterstab
Direktorium des Direktoriums
o = Christian Thimann
T2S-Programmvorstand . ‘ l

Abteilungen: + Marktintegration
+ TARGET und Sicherheiten

IL Generaldirektion Zahlungsverkehr
+ Uberwachung

- | . retung der EZB
und Marktinfrastrukturen ) S hmgt(_m, ) XON
Daniela Russo i Georges Pineau
Stellvertreter: Pierre Petit

Abteilung:
Generaldirektion

+ Fiskalpolitik
Finanzmarktoperationen

Generaldirektion girek}ionl}"VirtIzlc}liftliche Entwicklung

Volkswirtschaft ans-loachim £I0CKers
Francesco Papadia Wolfgang Schill
Stellvertreter: Ulrich Bindseil

Abteilungen: ¢ AuBenwirtschaftliche Entwicklung
Stellvertreter: Hans-Joachim Klockers,

+ EU-Lander
Philippe Moutot + Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
im Eurogebiet
Direktion Geldpolitik
Generaldirektion
Rechtsdienste

Philippe Moutot

Abteilungen: ¢ Geldpolitische Lage

+ Geldpolitische Strategie

+ Kapitalmérkte / Finanzstruktur

Generaldirektion
Antonio Sainz de Vicufia Finanzstabilitit
Mauro Grande
Generaldirektion
Internationale

Generaldirektion

und europiische Beziehungen Personal, Budget

Abteilungen: ¢ Rechtsberatung' HSERE B g G
+ Rechts- und Sprachsachverstindige Frank M

Q ortrater Gilles - Generaldirektion
Stellvertreter: Gilles Noblet Direktion Informationss
Interne Revision

Klaus Gressenbauer

Steven Keuning
Stellvertreter: N.N.

Abteilungen: + Budget, Controlling

und Organisation
+ Personalmarketing und -verwaltung
+ Personalpolitik und -kommunikation
+ Risikomanagement?

Abteilungen: ¢ Durchfithrung
von Priifungen
+ Koordination
von Revisionsaufgaben

Direktorium

1 EinschlieBlich Datenschutzfunktion. Hintere Reihe (von links nach rechts): Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Die Abteilung ist unmittelbar dem Direktorium unterstellt. Vordere Reihe (von links nach rechts): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prisident), Lucas D. Papademos (Vizeprisident)
3 Sekretér des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats.




Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Michael C. Bonello,

Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,

Vitor Constéancio, Marko Kranjec

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

IImars Rimsévics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Ttma,
Reinoldijus Sarkinas

Anmerkung: Mario Draghi, Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu,
Stawomir Skrzypek und Nout Wellink
waren beim Fototermin nicht anwesend.

m

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem Prisidenten
und dem Vizeprésidenten der EZB sowie den Pré-
sidenten der NZBen aller 27 EU-Mitgliedstaaten
zusammen. Er nimmt vorwiegend jene Aufgaben

wahr, mit denen urspriinglich das Européische
Wihrungsinstitut betraut war und die von der
EZB weiterhin zu erfiillen sind, da der Euro noch
nicht von allen EU-Mitgliedstaaten eingefiihrt
wurde. Im Jahr 2009 trat der Erweiterte Rat vier-
mal zusammen.

Jean-Claude Trichet

Prisident der EZB

Lucas D. Papademos
Vizeprasident der EZB

Nils Bernstein

Président, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constincio

Président, Banco de Portugal
Mario Draghi

Prasident, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez
Prisident, Banco de Espafia
Patrick Honohan

Prisident, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(seit 26. September 2009)

John Hurley

Préasident, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(bis 24. September 2009)

Stefan Ingves

Prasident, Sveriges Riksbank
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Mugur Constantin Isarescu
Président, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prisident, Bulgarische Nationalbank
(bparapcka HapoaHa OaHKa)
Mervyn King

Prisident, Bank of England

Marko Kranjec

Prisident, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Président, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Andres Lipstok

Prasident, Eesti Pank

Yves Mersch

Prisident, Banque centrale du
Luxembourg

Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prisident, Banque de France
Athanasios Orphanides

Président, Zentralbank von Zypern
George A. Provopoulos

Président, Bank von Griechenland



Guy Quaden Stawomir Skrzypek

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/ Préasident, Narodowy Bank Polski
Banque Nationale de Belgique Ivan Sramko

IImars Rim§evics Préisident, Narodna banka Slovenska
Prasident, Latvijas Banka Zdenék Tima

Reinoldijus Sarkinas Prisident, Ceska narodni banka
Vorsitzender des Direktoriums, Axel A. Weber

Lietuvos bankas Prisident, Deutsche Bundesbank
Andras Simor Nout Wellink

Prasident, Magyar Nemzeti Bank Prisident, De Nederlandsche Bank

1.5 AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB,
HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ
UND IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HALTSAUSSCHUSS,
PERSONALLEITERKONFERENZ UND SCHUSSVORSITZENDE

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte (AMICO) Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC) Rechtsausschuss (LEGCO)
Banknotenausschuss (BANCO) Ausschuss fiir Marktoperationen (MPC)

Ausschuss zur Kostenmethodik (COMCO) Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/ESZB (ECCO) Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC) Ausschuss fiir Statistik (STC)

Ausschuss der internen Revisoren (IAC)

Haushaltsausschuss (BUCOM) Personalleiterkonferenz (HRC)

IT-Lenkungsausschuss des Eurosystems (EISC)
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Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des ESZB
unterstiitzten die Beschlussorgane der EZB bei
der Erfiillung ihrer Aufgaben auch im Berichts-
jahr malBigeblich. Die Ausschiisse wurden vom
EZB-Rat und vom Direktorium in ihrem jewei-
ligen Zusténdigkeitsbereich mit der Bearbei-
tung bestimmter Fachthemen betraut und trugen
durch ihre Expertise zur Entscheidungsfindung
bei. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft in den
Ausschiissen auf Mitarbeiter der Zentralbanken
des Eurosystems beschrankt. Wenn jedoch The-
men aus dem Zusténdigkeitsbereich des Erwei-
terten Rats erdrtert werden, entsenden auch
die NZBen jener Mitgliedstaaten, die den Euro
noch nicht eingefiihrt haben, Vertreter in die
Ausschusssitzungen. Gegebenenfalls kdnnen
auch andere zustdndige Gremien zur Teilnahme
eingeladen werden, wie im Fall des Ausschusses
fiir Bankenaufsicht etwa Vertreter der nationa-
len Aufsichtsbehdrden. Zum 31. Dezember 2009
bestanden 13 gemdl Artikel 9.1 der Geschifts-
ordnung der EZB eingerichtete Ausschiisse des
Eurosystems/ESZB.

In Budgetfragen steht dem EZB-Rat der gemal3
Artikel 15 der EZB-Geschiftsordnung einge-
richtete Haushaltsausschuss zur Seite.

Die Personalleiterkonferenz wurde im Jahr 2005
gemil Artikel 9a der EZB-Geschiftsordnung
als Forum fiir den Austausch von Erfahrungen,
Know-how und Informationen im Bereich Per-
sonalwesen innerhalb des Eurosystems bzw. des
ESZB institutionalisiert.

In Ubereinstimmung mit dem Leitbild und den
organisatorischen Grundsétzen des Eurosys-
tems zur Nutzung von Synergieeffekten inner-
halb des Eurosystems und zur Steigerung der
Kosteneffizienz durch Skaleneffekte setzte der
EZB-Rat 2007 den IT-Lenkungsausschuss des
Eurosystems ein, der die laufende Optimierung
des IT-Betriebs innerhalb des Eurosystems steu-
ern soll.
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1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Zusétzlich zu den Beschlussorganen umfasst die
Corporate-Governance-Struktur der EZB eine
Reihe externer und interner Kontrollinstanzen,
drei Verhaltenskodizes sowie Regeln hinsicht-
lich des Zugangs der Offentlichkeit zu EZB-
Dokumenten.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sieht zwei Kontrollinstan-
zen vor: einen unabhingigen Rechnungspriifer,
der den Jahresabschluss der EZB priift (Arti-
kel 27.1 ESZB-Satzung), und den Europdischen
Rechnungshof, der die Effizienz der Verwal-
tung der EZB priift (Artikel 27.2). Der jédhrli-
che Bericht des Européischen Rechnungshofs
wird zusammen mit der Antwort der EZB auf
der EZB-Website und im Amtsblatt der Euro-
paischen Union verdffentlicht. Um die Unab-
héangigkeit der externen Rechnungspriifer der
EZB bestmoglich sicherzustellen, gilt fiir deren
Bestellung das Rotationsprinzip.” Mit den auf
der EZB-Website verdffentlichten Empfehlens-
werten Verfahren zu Auswahl und Mandat der
externen Rechnungspriifer stellt die EZB allen
Zentralbanken des Eurosystems eine wichtige
Orientierungshilfe fiir deren eigene Rechnungs-
priifung zur Verfiigung. Auch seine Empfehlun-
gen an den EU-Rat kann der EZB-Rat somit auf
Basis harmonisierter, konsistenter und transpa-
renter Auswahlkriterien abgeben.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert auf
der Eigenverantwortung jeder Organisationsein-
heit (Abteilungsebene und darunter, Direktion,
Generaldirektion) fiir Risikomanagement und
Kontrolle sowie fiir die Effektivitdt und Effi-
zienz ihrer Geschiftsprozesse. Jede Organi-
sationseinheit setzt in ihrem Verantwortungs-
bereich und in Ubereinstimmung mit der vom
Direktorium jeweils vorab festgesetzten Risiko-
toleranz die erforderlichen Kontrollmafnahmen

7 Dem Rotationsprinzip fiir Rechnungspriifer folgend wurde im
Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung PricewaterhouseCoo-
pers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum
externen Rechnungspriifer der EZB fiir die Geschéftsjahre
2008 bis 2012 bestellt.



eigenstindig um. So wird etwa der Fluss von
Insiderinformationen zwischen den fiir geldpo-
litische MaBnahmen zustdndigen Bereichen und
jenen, die fiir die Verwaltung der Wéahrungsre-
serven und Eigenmittel der EZB Verantwortung
tragen, durch eine Reihe von Regeln und Ver-
fahren (,,Chinese Wall*) unterbunden.

Im Zuge der weiteren Optimierung ihres opera-
tionellen Risikomanagements glich die EZB im
Berichtsjahr ihr entsprechendes Rahmenwerk
mit jenem fiir operationelles Risikomanage-
ment fiir die Aufgaben und Prozesse des Euro-
systems ab, dessen Umsetzung sie zusammen
mit den NZBen des Euro-Wahrungsgebiets im
Lauf des Jahres in Angriff nahm. Ferner fiihr-
ten die einzelnen Geschéftsbereiche der EZB
eine umfassende Untersuchung ihrer jeweiligen
operationellen Risiken durch, im Rahmen derer
die Risiken ermittelt, analysiert und ausgewie-
sen wurden. Die EZB fiihrt regelméBige Tests
ihrer Business-Continuity-Vorkehrungen durch
und ergriff Mafinahmen, um auch fiir den Aus-
bruch einer Pandemie gut geriistet zu sein. Der
EZB-Rat genehmigte die Einfiihrung des Busi-
ness-Continuity-Rahmenwerks im Eurosystem,
die 2010 erfolgen wird.

Dariiber hinaus fithrt die Direktion Interne
Revision in direktem Auftrag des Direktori-
ums — unabhéngig von den internen Kontroll-
systemen und der Risikoiiberwachung der EZB —
Priifungen durch. Geméaf ihrem Mandat laut
Geschiftsordnung fiir das Revisionswesen der
EZB3 erbringt die interne Revision unabhingige
und objektive Priifungs- und Beratungsdienst-
leistungen, wobei sie mittels eines systemati-
schen Ansatzes dazu beitrigt, die Effektivitat
des Risikomanagements, der Kontrollen und
der Fiihrungs- und Uberwachungsprozesse
zu bewerten und zu verbessern. Die internen
Revisionstétigkeiten der EZB entsprechen den
vom Institute of Internal Auditors festgelegten
,International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing™.

Der Ausschuss der internen Revisoren des Euro-
systems/ESZB, der sich aus den Leitern der fiir
die Innenrevision zustédndigen Abteilungen der

EZB und der NZBen zusammensetzt, koordiniert
die Revision gemeinsamer Projekte und operativer
Systeme auf Eurosystem- bzw. ESZB-Ebene.

Ferner verbessert ein EZB-Priifungsausschuss
die Corporate-Governance-Strukturen der EZB
und des Eurosystems als Ganzes. Dieser mit
drei Mitgliedern des EZB-Rats besetzte Aus-
schuss steht seit Oktober 2009 unter dem Vor-
sitz des Prisidenten der Suomen Pankki, Erkki
Liikanen (nachdem John Hurley, Président der
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland, aus seinem Amt ausgeschieden war).

VERHALTENSKODIZES

In der EZB gelten drei Verhaltenskodizes, die
sich an die Entscheidungsorgane und die Mit-
arbeiter der EZB richten.® Erstens trigt ein
Verhaltenskodex fiir den EZB-Rat der Verant-
wortung aller Ratsmitglieder Rechnung, die
Integritdt und das Ansehen des Eurosystems
zu wahren sowie die Effektivitit der Aufgaben-
erfilllung zu gewéhrleisten. ' Der Kodex dient
den Mitgliedern des EZB-Rats und ihren Stell-
vertretern als Richtschnur bei der Ausiibung
ihrer jeweiligen Funktion und legt berufsethi-
sche Standards fest. Zusétzliche diesbeziigliche
Orientierungshilfen bietet ihnen ein eigens vom
EZB-Rat eingesetzter Berater. Zweitens legt ein
eigener Verhaltenskodex fiir Mitarbeiter und
Direktoriumsmitglieder Richtlinien und MaB3-
stabe fiir ein verantwortungsbewusstes Ver-
halten am Arbeitsplatz fest.!! Im Sinne dieses
Kodex ist es EZB-Mitarbeitern und Direktori-
umsmitgliedern untersagt, Insiderinformatio-
nen zu verwenden, wenn sie auf eigenes Risiko
und eigene Rechnung oder auf Risiko und Rech-
nung Dritter private Finanzgeschifte titigen. '?

8 Um die in der EZB giiltigen Revisionsbestimmungen trans-
parenter zu machen, wurde die ,,ECB Audit Charter auf der
EZB-Website veroffentlicht.

9 Nihere Informationen zum Verhaltenskodex des T2S-
Programmvorstands finden sich in Kapitel 2 Abschnitt 2.2.

10 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates,
ABI. C 123 vom 24.5.2002, S. 9, die gednderte Fassung ABI.
C 10 vom 16.1.2007, S. 6, und die EZB-Website.

11 Siche Verhaltenskodex der Europdischen Zentralbank geméf
Artikel 11 Absatz 3 der Geschiftsordnung der Européischen Zen-
tralbank, ABIL. C 76 vom 8.3.2001, S. 12, und die EZB-Website.

12 Siehe Abschnitt 1.2 der Dienstvorschriften der EZB mit
den Regeln iiber berufliches Verhalten und Geheimhaltung,
ABL. C 92 vom 16.4.2004, S. 31, und die EZB-Website.
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Drittens prézisiert ein Ergdnzender Kodex ethi-
scher Kriterien fiir die Mitglieder des Direkto-
riums * die WertmaBstébe, die auf die Direkto-
riumsmitglieder Anwendung finden. Ein vom
Direktorium ernannter Berater in ethischen
Angelegenheiten stellt die konsistente Ausle-
gung dieser Vorschriften sicher. Die berufs-
ethischen Regeln fiir EZB-Mitarbeiter, wie
sie gegenwirtig in den Beschiftigungsbedin-
gungen, Dienstvorschriften und dem Verhal-
tenskodex festgelegt sind, werden momentan
iiberarbeitet und in einem neuen Rahmenwerk
zusammengefasst.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 verabschiedeten das Europdische
Parlament und der EU-Rat eine Verordnung 4,
die ein schirferes Vorgehen gegen Betrug, Kor-
ruption und sonstige rechtswidrige Handlun-
gen zum Nachteil der finanziellen Interessen
der Gemeinschaft ermdglicht. Die Verordnung
erméchtigt das Europédische Amt fiir Betrugsbe-
kdmpfung (OLAF) u. a. bei Verdacht auf Betrug
zu internen Ermittlungen bei den Organen, Ein-
richtungen, Amtern und Agenturen der EU.

Diese Ermittlungen sind OLAF-Vertretern durch
entsprechende Beschliisse der von der Verord-
nung betroffenen Stellen zu erméglichen. Der
EZB-Rat verabschiedete im Juni 2004 einen
diesbeziiglichen Beschluss '°, der am 1. Juli 2004
in Kraft trat.

INTERNES PROGRAMM DER EZB ZUR
BEKAMPFUNG VON GELDWASCHE UND
TERRORISMUSFINANZIERUNG

Im Jahr 2007 richtete die EZB ein internes
Programm zur Bekdmpfung von Geldwésche
und Terrorismusfinanzierung ein. Die Bestim-
mungen dieses Programms entsprechen den
40 Empfehlungen und neun Sonderempfehlun-
gen der Financial Action Task Force (FATF),
soweit diese auf die EZB anwendbar sind. Eine
Compliance-Funktion innerhalb der EZB dient
dazu, die Risiken, die sich im Zusammenhang
mit Geldwésche und Terrorismusfinanzierung
fiir die betreffenden Aktivitidten der EZB erge-
ben, zu ermitteln und zu analysieren sowie
ihnen entgegenzuwirken. Insbesondere ist die
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Einhaltung der einschldgigen Gesetzgebung ein
Kriterium bei der Zulassung als Geschiftspart-
ner der EZB und bei der Uberwachung der Ein-
haltung der Zulassungskriterien. Richtungswei-
send sind dabei die von der EU verabschiedeten
restriktiven MaBnahmen und die 6ffentlichen
Stellungnahmen der FATF. Das Rahmenwerk
der EZB zur Bekdmpfung von Geldwische und
Terrorismusfinanzierung wird durch ein inter-
nes Berichtswesen ergidnzt. Damit soll die syste-
matische Sammlung und ordnungsgeméfe Wei-
terleitung der betreffenden Informationen an
das Direktorium gewéhrleistet werden.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT

ZU DOKUMENTEN DER EZB

Der von der EZB im Mirz 2004 gefasste
Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit
zu Dokumenten der EZB !¢ steht im Einklang
mit den entsprechenden Zielsetzungen und
Standards anderer Organe und Einrichtungen
der EU. Mit dem Beschluss wird einerseits die
Transparenz erhoht, andererseits wird damit der
Unabhingigkeit der EZB und der NZBen Rech-
nung getragen und die Vertraulichkeit bestimm-
ter, speziell die Erfiillung der Aufgaben der EZB
betreffender Angelegenheiten sichergestellt. 7

Auch im Berichtsjahr war die Zahl der diesbe-
ziiglichen Antrage auf Zugang zu EZB-Doku-
menten begrenzt.

13 Siehe Ergénzender Kodex ethischer Kriterien fiir die Mitglieder
des Direktoriums der Européischen Zentralbank, ABIL. C 230
vom 23.9.2006, S. 46, und die EZB-Website.

14 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchun-
gen des Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF),
ABL L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

15 Beschluss EZB/2004/11 iiber die Bedingungen und Modalité-
ten der Untersuchungen des Européischen Amtes fiir Betrugs-
bekdampfung in der Europdischen Zentralbank zur Bekampfung
von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlun-
gen zum Nachteil der finanziellen Interessen der Européischen
Gemeinschaften und zur Anderung der Beschiftigungsbedin-
gungen fiir das Personal der Europdischen Zentralbank, ABI.
L 230 vom 30.6.2004, S. 56. Dieser Beschluss wurde infolge
des Urteils des Européischen Gerichtshofes vom 10. Juli 2003
in der Rechtssache C-11/00 Kommission gegen EZB, Slg. 2003,
1-7147, erlassen.

16 Beschluss EZB/2004/3 iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten der EZB, ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 42.

17 Im Einklang mit der Verpflichtung der EZB zu Offenheit und
Transparenz ermdglicht der auf der EZB-Website eingerichtete
Archivbereich den Zugang zu historischen Dokumenten.



2 ORGANISATORISCHES

2.1 PERSONAL

Die EZB fiihrte im Jahr 2009 die Weiterent-
wicklung ihrer Personalpolitik in vier Bereichen
fort: Unternehmenskultur, Personalbeschaffung,
fachliche Weiterentwicklung und Beschafti-
gungsbedingungen.

UNTERNEHMENSKULTUR

Im Berichtsjahr standen die Themen Diversitét
und Berufsethik im Mittelpunkt der Entwick-
lung der EZB-Unternehmenskultur. Im Bereich
Diversitdtsmanagement wurden verschiedene
Initiativen gestartet. So wurden Fokusgruppen
zu Genderfragen und ein erstes Diversitétsfo-
rum fiir die gesamte Belegschaft ins Leben geru-
fen. Dariiber hinaus wurde eine interne Projekt-
gruppe zum Thema Genderdiversitét gegriindet,
deren Ziel es ist, die Gender- und Diversitéts-
kompetenz in der EZB zu fordern sowie dies-
beziiglich weitere Initiativen zu ergreifen. Zur
Starkung des EZB-Rahmenwerks fiir ethisches
Verhalten wurden die berufsethischen Regeln
aktualisiert. Sie werden derzeit konsolidiert,
um die Versténdlichkeit und Konsistenz der fiir
die Mitarbeiter geltenden Leitlinien hinsichtlich
ethischer Standards zu verbessern.

PERSONALSTAND

Am 31. Dezember 2009 lag der Personalstand
der EZB in Vollzeitdquivalenten bei 1 563
(31. Dezember 2008: 1 536). Zur externen Nach-
besetzung von Planstellen wurden befristete
Vertrage vergeben, die unter Beriicksichtigung
organisatorischer Uberlegungen und bei ent-
sprechender Leistung der Mitarbeiter in unbe-
fristete Vertrdge umgewandelt werden kdnnen.
Im Jahr 2009 wurden insgesamt 64 neue befris-
tete Vertrage vergeben. Demgegeniiber verlieen
27 Mitarbeiter mit befristeten oder unbefristeten
Vertragen die EZB (45 im Jahr 2008). Dariiber
hinaus wurden (zusétzlich zu einigen Vertrags-
verldngerungen aus dem Vorjahr) 131 kurzfris-
tige Vertrage fiir weniger als ein Jahr dauernde
Vertretungen vergeben, und 111 kurzfristige
Vertrége liefen im Berichtsjahr aus.

Die EZB bot auch im Berichtsjahr Mitarbeitern
von NZBen und internationalen Organisationen

befristete Vertrdge an, womit sie u. a. den Team-
geist im ESZB und die Kooperation mit interna-
tionalen Organisationen forderte. Zum Stichtag
31. Dezember 2009 arbeiteten 127 Mitarbeiter
von NZBen und internationalen Organisatio-
nen in verschiedenen Funktionen bei der EZB
(31. Dezember 2008: 122).

Im September 2009 nahm die EZB zum vierten
Mal Teilnehmer an ihrem Graduate Programme
auf. Die Teilnehmer sind Jungabsolventen fiih-
render Universitdten, haben einen breiten Bil-
dungshintergrund und werden zwei Jahre lang
turnusmiBig in jeweils zwei Geschiftsbereichen
eingesetzt.

Die EZB bot im Berichtsjahr Praktikumsstellen
fiir Studierende und Absolventen der Studienrich-
tungen Volkswirtschaftslehre, Statistik, Betriebs-
wirtschaftslehre, Rechtswissenschaft und Trans-
lationswissenschaft an. Zum 31. Dezember 2009
arbeiteten 72 Praktikanten bei der EZB. Darti-
ber hinaus vergab die EZB im Rahmen der For-
schungsprogramme fiir fithrende Okonomen
(Wim Duisenberg Research Fellowship) und fiir
Nachwuchsforscher (Lamfalussy Fellowship) vier
bzw. fiinf Forschungsstipendien.

FACHLICHE WEITERENTWICKLUNG
Auch 2009 waren Mobilitdt und Personalent-
wicklung die wichtigsten Instrumente der Aus-
und Weiterbildung bei der EZB.

Die EZB fordert die interne Mobilitdt, wobei
Mitarbeiter ermutigt werden, alle fiinf Jahre
auf eine andere Stelle zu wechseln, um dadurch
ihr Fachwissen auszuweiten und ihre Fahig-
keiten zu entwickeln Diese Strategie erlaubt
es der EZB, ihre Mitarbeiter zu sensibilisie-
ren und Synergieeffekte zwischen den ein-
zelnen Geschéftsbereichen zu erzielen. Durch
interne Stellenausschreibungen, bei denen
auf moglichst breit geficherte Kompetenzen
Wert gelegt wird, soll die interne Mobilitét
noch weiter gefordert werden. Die diesbeziig-
lichen Regeln wurden dahingehend geédndert,
dass alle Fithrungspositionen zunichst intern
ausgeschrieben werden kdnnen. Im Jahr 2009
wechselten 196 Mitarbeiter, darunter 44 Fiih-
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rungskrifte und Referenten, intern kurz- bzw.
langfristig auf andere Stellen.

Gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des
ESZB nimmt die EZB aktiv an dem von der Per-
sonalleiterkonferenz geférderten Entsendungs-
programm zur Erlangung externer Berufserfah-
rung teil. Dieses erlaubt der EZB, Mitarbeiter
fiir einen Zeitraum von zwei bis zwolf Mona-
ten zu den 27 NZBen in der EU oder zu ein-
schldgigen internationalen Organisationen (etwa
zum IWF oder zur BIZ) zu entsenden. Zusitz-
lich zu den insgesamt 21 EZB-Mitarbeitern, die
im Berichtsjahr im Rahmen dieses Programms
entsandt wurden, nahmen weitere 31 fiir bis zu
drei Jahre unbezahlten Urlaub in Anspruch.
Davon wechselten acht Mitarbeiter voriiberge-
hend zu NZBen, internationalen Organisationen
oder Privatunternehmen. Andere nutzten ihren
unbezahlten Urlaub zur Weiterbildung oder
fiir personliche Zwecke. Ende Dezember 2009
befanden sich insgesamt 55 Mitarbeiter in unbe-
zahltem Urlaub (2008: 54). Dariiber hinaus
nahmen 28 Mitarbeiter Elternzeit in Anspruch
(2008: 26).

Im Jahr 2009 wurden verschiedene Initiativen
ergriffen, um die Entwicklung einer werteori-
entierten Fithrungs- und Managementkultur
zu unterstiitzen und Fithrungskréfte in Work-
shops, Seminaren und Einzelcoachings weiter-
zubilden. Dabei lag der Schwerpunkt auf Coa-
ching- und Feedbackkompetenz, effektiver
Konfliktbewiltigung, Uberzeugungsfihigkeit
und Verdnderungsmanagement. Zudem stellten
sich Fiithrungskréfte dem 360°-Feedback, bei
dem anhand der Riickmeldungen ihnen direkt
unterstellter und hierarchisch gleichgestellter
Mitarbeiter sowie externer Kollegen Stirken
und Verbesserungspotenzial in der personlichen
Entwicklung herausgearbeitet werden. Darauf
aufbauend wurden Einzelcoaching-Programme
angeboten.

Die EZB unterstiitzte ihre Mitarbeiter weiter-
hin beim Auf- und Ausbau ihrer Fertigkeiten
und der Entwicklung bestehender Kompeten-
zen. Bei der EZB fallen Lern- und Entwick-
lungsprozesse unter die gemeinsame Verant-
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wortung der Organisation, der Fiihrungskrafte
und der Mitarbeiter. Wéahrend die EZB die Per-
sonalentwicklungsmafinahmen finanziert und
organisiert und die Fithrungskréfte den Wei-
terbildungsbedarf ihrer Mitarbeiter fiir deren
derzeitige Position definieren, liegt es in der
Verantwortung der Mitarbeiter, sich laufend
weiterzubilden und dafiir zu sorgen, dass ihre
Kompetenzen stets den hochsten Anforderun-
gen entsprechen. Neben dem umfangreichen
internen Weiterbildungsangebot nutzten die
Mitarbeiter wie bisher externe Mdglichkeiten
zur Deckung ihres individuellen fachspezifi-
schen Schulungsbedarfs. Auflerdem profitierten
sie von Trainingsprogrammen, die im Rahmen
des ESZB oder von einzelnen NZBen organi-
siert wurden. Im Berichtsjahr unterstiitzte die
EZB dariiber hinaus 15 Antrage von Mitarbei-
tern auf Qualifizierung fiir Aufgaben, die iiber
das Anforderungsprofil ihrer derzeitigen Posi-
tion hinausgehen.

BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN

Die EZB hat attraktive Beschéftigungsbedin-
gungen geschaffen, die den Bediirfnissen der
Mitarbeiter und der Organisation gleichermaf3en
Rechnung tragen. Die Anderungen der Beschif-
tigungsbedingungen betrafen 2009 hauptséich-
lich die soziale Absicherung und Vereinbarkeit
von Berufs- und Privatleben.

Die EZB iiberarbeitete den Pensionsplan fiir Mit-
arbeiter, um langfristig dessen Finanzierbarkeit
und Wirtschaftlichkeit sicherzustellen. Die Bei-
trage der EZB wurden von 16,5 % auf 18 %, die
der Mitarbeiter von 4,5 % auf 6 % des Grund-
gehalts angehoben. Der bestehende Pensionsplan
wurde zum 31. Mai 2009 eingefroren, und am
1. Juni 2009 wurde ein neuer Versorgungsplan
eingefiihrt. Die im Rahmen des eingefrorenen
Pensionsplans erworbenen Anspriiche der Mit-
arbeiter bleiben erhalten, und einige Strukturele-
mente des Plans, wie z. B. das bei der EZB {ibli-
che Pensionsantrittsalter von 65 Jahren sowie die
Moglichkeit des Vorruhestands, wurden in den
neuen Versorgungsplan aufgenommen.

Auch im Berichtsjahr unterstiitzte die EZB ihre
Mitarbeiter im Hinblick auf Kinderbetreuung



und die Vereinbarkeit von Beruf und Familie.
Ende Dezember 2009 nahmen 28 Mitarbeiter
unbezahlte Elternzeit in Anspruch (2008: 26).
Das 2008 begonnene Teleworking-Pilotpro-
jekt wurde iiber das Berichtsjahr weitergefiihrt.
Eine Befragung zu den Vor- und Nachteilen
dieser neuen Arbeitsform zeigte, dass Telewor-
king bei Mitarbeitern und Fithrungskriften sehr
geschitzt wird. Die EZB wird nunmehr ent-
scheiden, wie Teleworking als fester Bestandteil
in ihr Personalmanagementkonzept aufgenom-
men werden soll.

2.2 PERSONALBEZIEHUNGEN UND SOZIALER
DIALOG

Die EZB erkennt die Bedeutung des Dialogs
mit ihren Mitarbeitern an. Im Jahr 2009 kon-
sultierte die EZB Belegschaftsvertreter hin-
sichtlich Vergiitung, Beschéftigung, Arbeitsbe-
dingungen, Gesundheits- und Sicherheitsfragen
sowie der Reform des Pensionsplans und fiihrte
den Dialog mit den Belegschaftsvertreten iiber
Beschiftigungsthemen und soziale Angelegen-
heiten fort.

Im letzten Quartal 2009 fand eine Diskussion
mit der von der EZB anerkannten Gewerkschaft
zur Verbesserung des sozialen Dialogs in der
EZB statt.

2.3 DER EZB-NEUBAU

Im Februar 2009 begann die EZB mit der
Neuausschreibung der Bauarbeiten fiir ihren
Neubau im Frankfurter Ostend, die in 12
getrennten Ausschreibungspaketen (unter-
teilt in insgesamt 69 Lose) erfolgt. Die ersten
acht Pakete, nimlich Rohbau, Herrichten und
ErschlieBen, Forderanlagen (Aufziige), Hiillfla-
chen (Fassaden), Bedachungen, Befahranlagen,
mechanische Gebaudeausriistung sowie elekt-
rotechnische Gebdudeausriistung, die ca. 80 %
der Kosten ausmachen, wurden 2009 ausge-
schrieben. Die {ibrigen vier Pakete sollen im
Lauf der Jahre 2010 und 2011 ausgeschrieben
werden.

Die gewihlte Ausschreibungsstrategie stellte
sich als erfolgreich heraus, denn die fiir die ers-
ten acht Pakete eingereichten Angebote von
grofen und mittelstindischen Bauunterneh-
men aus ganz Europa bewegten sich innerhalb
des Budgetrahmens fiir die Baukosten, der bei
500 Mio € liegt (basierend auf den konstanten
Preisen von 2005).

Auf Grundlage dieses positiven Ergebnisses
beschloss der EZB-Rat am 17. Dezember 2009,
dass die Bautdtigkeit im Friihjahr 2010 aufge-
nommen werden soll. Die Fertigstellung des
Neubaus wird fiir Ende 2013 erwartet.

Seit Projektbeginn hat die EZB Anstrengungen
unternommen, hochste Energieeffizienz fiir den
Neubau zu garantieren. Diesbeziiglich strebt die
EZB Energieverbrauchskennwerte an, die 30 %
unter den Anforderungen der bei Erteilung der
Baugenehmigung giiltigen deutschen Rechts-
verordnung liegen. Das fiir den Neubau vor-
gesehene Energiekonzept weist eine Reihe von
Energiesparfunktionen auf, wie z. B. wirksame
Wirmeddmmung, natiirliche Beliiftung, ener-
giesparende Beleuchtung, Regenwassernutzung
und Nutzung von Erdwérme fiir Kithlung und
Heizung.

2.4 DAS EUROSYSTEM PROCUREMENT
COORDINATION OFFICE

Im Jahr 2009 koordinierte das Eurosystem Pro-
curement Coordination Office (EPCO) Aktivi-
titen auf drei Gebieten, in denen 2008 Mog-
lichkeiten fiir die gemeinsame Beschaffung
ermittelt worden waren: Flugreisen zu ESZB-
Sitzungen, einheitliche Konditionen fiir
Hotelbuchungen und Verpackungsmaterialien
fiir Banknoten. Das EPCO koordinierte ferner
drei eingehende Untersuchungen im Hinblick
auf Lizenzen fiir Hardware- und Software-
produkte, Marktdatenanbieter und Rating-
agenturen.

Der 2008 vom EPCO initiierte Austausch von
bestmdglichen Praktiken im Bereich Beschaf-

fung wurde weitergefiihrt.
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2.5 UMWELTFRAGEN

Im Jahr 2009 schuf die EZB ein Umwelt-
managementsystem (EMS), das die Vorgaben
des vom EZB-Direktorium Ende 2007 beschlos-
senen ,,Environmental Policy Framework*
erfiillt. Das EMS stiitzt sich auf den internatio-
nal anerkannten Standard EN ISO 14001 und
strebt eine laufende Verbesserung der Umwelt-
leistung der EZB an. Die Zertifizierung des
EMS und seine Registrierung gemafl Umwelt-
auditverordnung (EG) Nr. 761/2001 des Europi-
ischen Parlaments und des Rates, die die Betei-
ligung an einem Gemeinschaftssystem fiir das
Umweltmanagement und die Umweltbetriebs-
priifung erlaubt, ist fiir Mitte 2010 vorgesehen.
Ferner wurde eine Initiative zur Verbesserung
der CO:-Bilanz der EZB ergriffen.

2.6 MANAGEMENT VON IT-DIENSTLEISTUNGEN

Im Jahr 2009 wurde eine strategische Positions-
analyse des IT-Betriebs der EZB durchgefiihrt,
die zu einer Optimierung der Organisations-
struktur der Generaldirektion Informationssys-
teme und zur Schaffung eines IT-Strategieplans
fithrte. Dieser Plan lenkt den Schwerpunkt der
strategischen Ausrichtung von IT-Dienstleis-
tungen auf die Nutzer, deren Anfragen in integ-
rierter Form durch den gesamten Lebenszyklus
der Dienstleistung hindurch bearbeitet werden
sollen. Die EZB bestand erfolgreich ihr erstes
Uberwachungsaudit im Rahmen der Zertifizie-
rung nach ISO/IEC 20000, bei der das Manage-
ment von IT-Dienstleistungen bewertet wurde.
Zudem erhielt das Managementsystem zur
Abwicklung von IT-Projekten die Zertifizierung
nach ISO-Standard 9001:2008.

Mit der Einfithrung eines Regelwerks iiber die
ESZB-Architektur-Governance und der Grund-
sitze fiir das Management von IT-Dienst-
leistungen unter der Fiihrung des IT-Len-
kungsausschusses des Eurosystems wurde die
IT-Governance innerhalb des ESZB weiter
gestérkt.
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3 PERSONALLEITERKONFERENZ

Im Berichtsjahr befasste sich die Personallei-
terkonferenz (HRC) und ihre Arbeitsgruppe
fiir Aus- und Weiterbildung mit verschiedenen
Aspekten des Personalmanagements. Im Februar
fand eine Konferenz zum Thema Gesundheits-
management mit Schwerpunkt auf Maflnahmen
zur Gesundheitsforderung der Mitarbeiter und
Verbesserung des Krankenstandsmanagements
statt. Ferner beschiftigte sich die HRC mit den
Themen Wissensmanagement und Organisation
der Entsendung von Angestellten in auswértige
Institutionen. In diesem Zusammenhang organi-
sierte die Personalleiterkonferenz einen Work-
shop iiber Mitarbeiterbetreuung vor, wihrend
und nach Auslandseinsétzen.

Zur weiteren Forderung von Mobilitdt und
Entwicklung innerhalb des ESZB wurde eine
Online-Broschiire entwickelt, die im Intranet
der NZBen veroffentlicht wird.

Auf Basis einer Bedarfsanalyse entwickelte die
Personalleiterkonferenz ein ESZB-Seminarpro-
gramm zur Férderung von Projektmanagement-
Féhigkeiten, welches 2010 eingefiihrt werden
soll und dessen Schwerpunkte Projektmanage-
ment-Methoden und soziale Kompetenz im Pro-
jektumfeld bilden.
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4 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Mit der Einrichtung eines Konsultationsforums
fiir EZB-Vertreter, Arbeitnehmervertreter der
ESZB-Zentralbanken sowie fiir Vertreter der
europdischen Gewerkschaftsverbande '® wurde
der Soziale Dialog im ESZB institutionalisiert.
Ziel des Sozialen Dialogs ist es, Informationen
zu Aspekten einzubringen, die die Beschéfti-
gungsbedingungen bei den Zentralbanken im
ESZB nachhaltig beeinflussen kdnnten, sowie
den Meinungsaustausch dariiber zu férdern. Die
diesbeziiglichen Informationen werden in einem
halbjéhrlich erscheinenden Newsletter aufberei-
tet und im Rahmen von zwei jdhrlichen Zusam-
menkiinften in Frankfurt erortert.

Anlédsslich des zehnjihrigen Bestehens des
Sozialen Dialogs im Jahr 2009 wurden Treffen
zu den Themenschwerpunkten Finanzaufsicht
und Einsetzung des Europdischen Ausschus-
ses fiir Systemrisiken, Aspekte der Zusam-
menarbeit und Spezialisierung im Eurosystem
und das ESZB-IT-Portfolio abgehalten. Ferner
wurden Fragen zu Banknotenproduktion und
-umlauf sowie Zahlungssystemen erortert. Die
Arbeitnehmervertreter wurden dariiber hinaus
iiber die aktuellen Tatigkeiten der Personallei-
terkonferenz informiert.

Bei den Ad-hoc-Sitzungen zu banknotenspe-
zifischen Themen wurden im Vorfeld der Ple-
narsitzung des Sozialen Dialogs im ESZB wie-
der technische Fragen in Bezug auf Banknoten
erortert. Im Oktober traf sich die Arbeitsgruppe
zum Sozialen Dialog im ESZB, um erneut Stra-
tegien zur Verbesserung des Kommunikations-
flusses zwischen der EZB und den Verbianden
zu besprechen.

18 Stdndiger Ausschuss der Gewerkschaften der Européischen
Zentralbanken (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), Union Network International — Europa
(UNI-Europa Finanz) sowie Européischer Gewerkschaftsver-
band fiir den 6ffentlichen Dienst (EGOD).
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5 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
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MANAGEMENTBERICHT

FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2009

I  TATIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tétigkeiten der EZB im
Jahr 2009 wird in den entsprechenden Kapiteln
des Jahresberichts néher eingegangen.

2 ZIELE UND AUFGABEN

Die Ziele und Aufgaben der EZB sind in der
ESZB-Satzung (Artikel 2 und 3) beschrieben.
Das vom Présidenten der Europdischen Zentral-
bank verfasste Vorwort zum Jahresbericht bie-
tet einen Uberblick iiber die Umsetzung dieser
Ziele.

3 MASSGEBLICHE RESSOURCEN, RISIKEN UND
PROZESSE

CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB
Kapitel 7 des Jahresberichts enthélt Angaben zur
Unternehmensfiithrung und -kontrolle der EZB.

MITGLIEDER DES DIREKTORIUMS

Die Ernennung der Mitglieder des Direkto-
riums der EZB erfolgt aus dem Kreis der in
Wihrungs- oder Bankfragen anerkannten und
erfahrenen Personlichkeiten, und zwar mit qua-
lifizierter Mehrheit durch die Regierungen der
Mitgliedstaaten auf der Ebene der Staats- und
Regierungschefs auf Empfehlung des EU-Rats,
der hierzu das Européische Parlament und den
EZB-Rat anhort.

Die Beschiftigungsbedingungen fiir die Mit-
glieder des Direktoriums werden vom EZB-Rat
auf Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der
aus drei vom EZB-Rat und drei vom EU-Rat
ernannten Mitgliedern besteht.

Die Beziige der Direktoriumsmitglieder sind
im Jahresabschluss in Erlduterung Nr. 30
»Personalaufwendungen® dargelegt.

BESCHAFTIGTE

Die durchschnittliche Anzahl der Beschéftig-
ten (Vollzeitdquivalente) mit Arbeitsvertragen
bei der EZB'! stieg von 1 499 im Jahr 2008 auf

EIB
Jahresbericht
2009

1 530 im Jahr 2009. Ende 2009 beschéftigte die
EZB 1 563 Mitarbeiter. Weitere Angaben hierzu
finden sich im Jahresabschluss in Erlduterung
Nr. 30 ,,Personalaufwendungen‘ sowie in Kapi-
tel 7 (Abschnitt 2) des Jahresberichts, in dem
auch auf die Personalstrategie der EZB einge-
gangen wird.

INVESTITIONSTATIGKEIT UND
RISIKOMANAGEMENT

Das Wahrungsreserveportfolio der EZB besteht
aus den Wiahrungsreserven, die ihr gemaf3 Arti-
kel 30 der ESZB-Satzung von den NZBen des
Euroraums iibertragen wurden, und den damit
erzielten Einkiinften. Diese Bestédnde dienen der
Finanzierung der Fremdwéhrungsgeschifte der
EZB zu den im Vertrag dargelegten Zwecken.

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
a) ihrem eingezahlten Kapital, b) der fiir Wech-
selkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit- und Gold-
preisrisiken gebildeten Riickstellung, c) der
Allgemeinen Reserve und d) den in der Vergan-
genheit aus diesem Portfolio kumulierten Ein-
kiinften. Sein Zweck besteht darin, die EZB mit
Einkiinften auszustatten, die zur Deckung ihrer
Betriebskosten beitragen.

Die Investitionstdtigkeit der EZB und ihr dies-
beziigliches Risikomanagement sind in Kapi-
tel 2 des Jahresberichts néher beschrieben.

HAUSHALTSVERFAHREN

Der Haushaltsausschuss (BUCOM), der sich aus
Experten der EZB und der NZBen des Euro-
gebiets zusammensetzt, ist ma3geblich an der
Behandlung haushaltspolitischer Fragestellun-
gen der EZB beteiligt. GemaB Artikel 15 der
Geschiftsordnung der Européischen Zentral-
bank unterstiitzt dieser Ausschuss den EZB-
Rat, indem er eine ausfiihrliche Beurteilung
hinsichtlich der Entwiirfe des EZB-Jahreshaus-
halts und der Antridge des Direktoriums nach
zusétzlichen Haushaltsmitteln abgibt, bevor

1 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-
fristeten, befristeten oder Kurzzeitvertridgen sowie die Teil-
nehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die sich im Mutterschutz
befinden oder langfristig krankgeschrieben sind.



diese dem EZB-Rat zur Verabschiedung vorge-
legt werden. Die Ausgaben werden regelmifig
anhand der vereinbarten Haushaltsplédne iiber-
wacht: einerseits vom Direktorium, das hierbei
die Ratschldge der internen Kontrollstellen der
EZB beriicksichtigt, und andererseits vom EZB-
Rat mit Unterstiitzung des BUCOM.

4  JAHRESERGEBNIS

JAHRESABSCHLUSS

GemiB Artikel 26.2 der Satzung des ESZB wird
der Jahresabschluss der EZB vom Direktorium
nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsét-
zen erstellt. Nach erfolgter Feststellung durch
den EZB-Rat wird der Jahresabschluss verdf-
fentlicht.

RUCKSTELLUNG FUR WECHSELKURS-,
ZINSANDERUNGS-, KREDIT- UND
GOLDPREISRISIKEN

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-
keiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-
marktkurse und Wertpapierpreise regelméBig
neu bewertet werden, hingt das Jahresergebnis
der EZB stark von der Wechselkursentwicklung
und, in geringerem Male, von der Zinsentwick-
lung ab. Dies betrifft in erster Linie die Besténde
der EZB an Wéhrungsreserven in US-Dollar,
japanischen Yen und Gold, die iiberwiegend in
zinstragende Instrumente investiert sind.

In Anbetracht der hohen Wechselkurs-, Zinséin-
derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB
ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den Stand der
Ausgleichsposten fiir Neubewertung beschloss
der EZB-Rat 2005 die Bildung einer Riickstel-
lung zur Absicherung gegen diese Risiken. Der
EZB-Rat entschied zudem, dass die Riickstel-
lung zusammen mit der allfélligen Dotierung der
Allgemeinen Reserve der EZB den Wert der von
den NZBen des Eurogebiets eingezahlten Kapi-
talanteile nicht iibersteigen darf. Im Jahr 2009
wurde nach der Einfithrung des Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-
gen (siche Erlduterung Nr. 5 ,,Wertpapiere in
Euro von Ansidssigen im Euro-Wahrungsge-
biet* im Jahresabschluss) die Riickstellung fiir

Risiken auf einen Beschluss des EZB-Rats hin
auf Kreditrisiken ausgeweitet.

Zum 31. Dezember 2008 belief sich diese Riick-
stellung auf 4 014 961 580 €. Gemal Artikel 49.2
der ESZB-Satzung trug die Narodna banka Slo-
venska mit Wirkung vom 1. Januar 2009 mit
40 290 173 € zur Bildung der Riickstellung bei.
Dariiber hinaus beschloss der EZB-Rat unter
Berticksichtigung der Ergebnisse seiner Beur-
teilung, zum 31. Dezember 2009 einen Teil der
Riickstellung in Hohe von 34 806 031 € aufzu-
16sen, um den zulédssigen Hochstbetrag nicht zu
iiberschreiten. Die oben genannten Entwick-
lungen fiihrten zu einer Nettoerhohung der
Riickstellung auf 4 020 445 722 €, was dem
Wert der von den NZBen des Eurogebiets zum
31. Dezember 2009 eingezahlten Kapitalanteile
entspricht.

Die Riickstellung dient der Abdeckung von rea-
lisierten und nicht realisierten Verlusten, ins-
besondere von Bewertungsverlusten, die nicht
durch die Ausgleichsposten fiir Neubewertung
gedeckt sind. Der Umfang und die Notwendig-
keit dieser Riickstellung werden jéhrlich unter
Beriicksichtigung einer Reihe von Faktoren
gepriift. Zu diesen zdhlen insbesondere die Hohe
der Besténde an risikobehafteten Anlagen, das
Ausmalf der im laufenden Geschiftsjahr aufge-
tretenen Risiken, die fiir das kommende Jahr zu
erwartenden Ergebnisse sowie eine Risikobe-
urteilung, die Value-at-Risk(VaR)-Berechnun-
gen zu risikobehafteten Anlagen einbezieht und
einheitlich iiber die gesamte Zeit durchgefiihrt
wird.

JAHRESERGEBNIS FUR 2009

Im Jahr 2009 erzielte die EZB einen Uberschuss
von 2 218 Mio € (2008: 2 661 Mio €). Nach der
Auflésung von Mitteln aus der Riickstellung
fiir Risiken belief sich der Nettogewinn auf
2 253 Mio €; dieser Betrag wurde an die NZBen
verteilt.

Im Jahr 2008 fiihrte die Abschwichung des
Euro gegeniiber dem japanischen Yen und dem
US-Dollar zu nicht realisierten Gewinnen in
Hohe von 3,6 Mrd €. Diese Gewinne wurden
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im Einklang mit den gemeinsamen Rechnungs-
legungsgrundsitzen, die vom EZB-Rat fiir das
Eurosystem festgelegt wurden, in Neubewer-
tungskonten ausgewiesen. Im Jahr 2009 fiihrte
die Aufwertung des Euro gegeniiber dem japa-
nischen Yen und dem US-Dollar zu einer Ver-
ringerung dieser Neubewertungskonten um
1,5 Mrd €, wihrend der im selben Jahr ver-
zeichnete deutliche Anstieg des Goldpreises
eine Erhohung der damit zusammenhingen-
den buchmaéBigen Gewinne um 2,0 Mrd € nach
sich zog.

Der Nettozinsertrag sank von 2 381 Mio € im
Jahr 2008 auf 1 547 Mio € im Folgejahr; dies
war hauptsichlich zuriickzufiihren auf a) eine
Verringerung der Zinsertrage aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems, da der durchschnittliche margi-
nale Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems im Jahr 2009 niedri-
ger lag, und b) geringere Nettozinsertrage aus
Wihrungsreserven im Jahr 2009, vor allem auf-
grund der Tatsache, dass die Zinssétze fiir US-
Dollar-Bestédnde 2009 durchschnittlich niedri-
ger waren. Der hieraus resultierende Riickgang
wurde nur teilweise durch eine Verringerung
der Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderun-
gen aus der Ubertragung von Wihrungsreser-
ven an die EZB kompensiert.

Die realisierten Nettogewinne aus Finanzge-
schiften stiegen von 662 Mio € im Jahr 2008
auf 1 103 Mio € im Jahr 2009; dies lag vor
allem an a) hoheren realisierten Nettogewin-
nen aus Wertpapierverkdufen im Berichtsjahr
und b) hoheren realisierten Gewinnen aus Gold-
verkdufen infolge der deutlichen Erh6hung des
Goldpreises sowie umfangreicherer Goldver-
kdufe im Jahr 2009. Diese Verkdufe erfolgten
in Ubereinstimmung mit dem Goldabkommen
der Zentralbanken, das am 27. September 2004
in Kraft trat und von der EZB mit unterzeich-
net wurde.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB,
einschlieBlich Abschreibungen, stiegen von
388 Mio € im Jahr 2008 auf 401 Mio € im
Jahr 2009.
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ANPASSUNG DES KAPITALS DER EZB

GemalB Artikel 29.3 der ESZB-Satzung werden
die Gewichtsanteile der NZBen am Schliissel fiir
die Zeichnung des Kapitals der EZB alle fiinf
Jahre angepasst. Die zweite Anpassung nach
Errichtung der EZB wurde am 1. Januar 2009
vorgenommen.

Zudem fiihrte die Slowakei nach Mallgabe der
Entscheidung 2008/608/EG des Rates vom
8. Juli 2008 gemaB Artikel 122 Absatz 2 des
EG-Vertrags die einheitliche Wéahrung am
1. Januar 2009 ein. Folglich zahlte die Narodna
banka Slovenska im Einklang mit Artikel 49.1
der ESZB-Satzung zu diesem Datum den aus-
stehenden Betrag ihres Anteils am gezeichne-
ten Kapital der EZB ein.

Aufgrund der Anpassung der Gewichtsan-
teile der NZBen am Schliissel fiir die Kapital-
zeichnung im Zusammenhang mit dem Bei-
tritt der Slowakei zum Eurogebiet erhohte sich
das eingezahlte EZB-Kapital von 4 137 Mio €
am 31. Dezember 2008 auf 4 142 Mio € am
1. Januar 2009. Ndhere Angaben zu diesen
Anpassungen finden sich im Jahresabschluss in
Erlduterung Nr. 16 ,,Kapital und Riicklagen®.

5  SONSTIGES

UBERPRUFUNG

DER EZB-ALTERSVERSORGUNG

Im Jahr 2009 iiberpriifte die EZB ihren Pensions-
plan fiir Mitarbeiter, um die langfristige finanzi-
elle Tragfahigkeit der Altersversorgung sicher-
zustellen. Infolge dieser Uberpriifung wurde
der bestehende Pensionsplan am 31. Mai 2009
eingefroren; am 1. Juni 2009 wurde ein neuer
Versorgungsplan eingefiihrt. Weitere Angaben
hierzu finden sich in ,,EZB-Altersversorgung
und sonstige Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsdtze des Jahresabschlusses sowie
in Kapitel 7 (Abschnitt 2) des Jahresberichts, in
dem auch auf die Beschéftigungsbedingungen
der EZB eingegangen wird.






BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2009

AKTIVA

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansissige aulerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro
an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen
(netto)

Sonstige Aktiva
Sachanlagen
Sonstiges Finanzanlagevermdgen
Neubewertungsposten aus au3erbilanziellen
Geschiften
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Aktiva insgesamt
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ERLAUTE-
RUNG Nr.

2009
(in €)

12 355158 122

346 455 675

35109 527 121
35455982 796

3293593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775782 372
1003 035232
13 838 107 634

137 997 963 836

2008
(in €

10 663 514 154

346 651 334

41 264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234095 515 333
295117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



PASSIVA ERLAUTE- 2009 2008

RUNG Nr. (in €) (in €)
Banknotenumlauf 8 64513307300 61021794 350
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 9 1056 000 000 1 020 000 000
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 10 9515160271 253930530 070
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 11 0 272 822 807
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéihrungsgebiets 11
Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten 18 752 058 1444 797 283
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 12
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von
Wiéhrungsreserven 40 204 457 215 40 149 615 805
Sonstige Passiva 13
Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen
Geschiften 196 041 410 1130580 103
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 731 468 960 2284795 433
Sonstiges 409 204 389 1797 414 878
1336714759 5212790 414
Riickstellungen 14 4042873982 4038 858 227
Ausgleichsposten aus Neubewertung 15 10915251958 11 352 601 325
Kapital und Riicklagen 16
Kapital 4142260189 4137159938
Jahresiiberschuss 2253186 104 1322 253 536
Passiva insgesamt 137 997 963 836 383 903 223 755
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2009

ERLAUTE- 2009 2008
RUNG Nr. (in €) (in €)
Zinsertrage aus Wahrungsreserven 700 216 277 1036423 272

Zinsertrige aus der Verteilung des Euro-

Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 787 157 441 2230477 327
Sonstige Zinsertrige 5608 442 130 9956 981 127
Zinsertrdge 7095815848 13223881726

Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven

Sonstige Zinsaufwendungen

(443 045 045)

(5 105 724 953)

(1400 368 012)
(9 442 319 040)

Zinsaufwendungen (5548 769 998) (10 842 687 052)
Nettozinsergebnis 24 1 547 045 850 2 381 194 674
Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschéften 25 1102597118 662 342 084
Abschreibungen auf Finanzanlagen und
-positionen 26 (37 939 649) (2 662 102)
Auflosung von (Zufiihrung zu)
Riickstellungen fiir Wechselkurs-,
Zinsdnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken 34806031 (1339019 690)
Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Riickstellungen 1099 463 500 (679 339 708)
Nettoaufwendungen aus Gebiihren
und Provisionen 27 (16 010) (149 007)
Ertrige aus Aktien und Beteiligungen 28 934 492 882 152
Sonstige Ertrige 29 6783 936 7 245 593
Nettoertrige insgesamt 2 654 211 768 1709 833 704
Personalaufwendungen 30 (187 314 707) (174 200 469)
Sachaufwendungen 31 (186 447 503) (183 224 063)
Abschreibungen auf Sachanlagen (21 042 602) (23 284 586)
Aufwendungen fiir die Banknotenherstellung 32 (6 220 852) (6 871 050)
Jahresiiberschuss 2253186 104 1322 253 536

Frankfurt am Main, 23. Februar 2010

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
Prdsident
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RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE '

FORM UND DARSTELLUNG

DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der EZB ist so konzi-
piert, dass er ein getreues Bild der Finanzlage
der EZB und der finanziellen Ergebnisse ihrer
Tétigkeit vermittelt. Die Basis fiir die Erstel-
lung bilden die nachfolgend angefiihrten Rech-
nungslegungsgrundsétze?, die nach Auffassung
des EZB-Rats angemessen fiir die Tatigkeiten
einer Zentralbank sind.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE
Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Perio-
denabgrenzung, Unternehmensfortfithrung, Ste-
tigkeit und Vergleichbarkeit.

AUSWEIS VON AKTIVA UND PASSIVA

Aktiva oder Passiva werden nur dann in der
Bilanz ausgewiesen, wenn es wahrscheinlich
ist, dass der damit verbundene kiinftige wirt-
schaftliche Nutzen oder Aufwand der EZB
zugute kommt bzw. von ihr zu tragen ist, im
Wesentlichen alle damit verbundenen Risiken
und Nutzen auf die EZB iibergegangen sind
und die Anschaffungskosten oder der Wert des
Vermogensgegenstands bzw. die Hohe der Ver-
pflichtung zuverldssig ermittelt werden kon-
nen.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsétzlich zu histori-
schen Anschaffungskosten. Abweichend davon
werden marktfdhige Wertpapiere (ohne Wert-
papiere, die als Held-to-maturity-Wertpapiere —
d. h. Wertpapiere, die bis zur Félligkeit gehal-
ten werden sollen — klassifiziert sind), Gold und
alle sonstigen Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten (einschlieBlich auBerbilanzi-
ell gefiihrter Positionen) zum Marktwert ange-
setzt. Fiir die Erfassung von Geschéftsfillen ist
der Erfiillungstag maB3geblich.

Mit Ausnahme von Wertpapiergeschéften wer-
den Geschifte mit in Fremdwéhrung denomi-
nierten Finanzinstrumenten am Abschlusstag
bilanzneutral erfasst. Am Erfiillungstag werden

die auBerbilanziellen Eintrdge reversiert, und
die Geschifte werden bilanzwirksam. Devisen-
kdufe und -verkédufe wirken sich am Abschluss-
tag auf die Nettofremdwéhrungsposition aus;
realisierte Gewinne und Verluste aus Verk&u-
fen werden ebenfalls zum Abschlusstag berech-
net. Aufgelaufene Zinsen und Agio- bzw. Disa-
giobetrage fiir in Fremdwéhrung denominierte
Finanzinstrumente werden téglich berechnet
und ausgewiesen, und auch die Fremdwih-
rungsposition dndert sich durch diese aufgelau-
fenen Betrige téglich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN UND
-VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwihrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Fiir Ertrage und Aufwendungen ist der
Wechselkurs am Buchungstag maligeblich. Die
Bewertung der Fremdwihrungsbestinde (ein-
schlieBlich auBerbilanziell gefiihrter Positio-
nen) erfolgt einzeln fiir jede Wahrung, ohne
Aufrechnung zwischen den Wéhrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwiahrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkursbestandteile getrennt behan-
delt.

Die Bewertung der Goldposition wird zum
Marktpreis am Jahresultimo vorgenom-
men, wobei nicht zwischen Preis- und Wech-
selkursbestandteilen differenziert wird. Fiir
das Geschiftsjahr 2009, das am 31. Dezem-
ber endete, erfolgte die Bewertung zum Preis
in Euro pro Feinunze Gold; dieser errechnete
sich aus dem Umrechnungskurs des Euro zum
US-Dollar am 31. Dezember 2009.

WERTPAPIERE
Die Bewertung von marktfidhigen Wertpapie-
ren (ohne Wertpapiere, die als Held-to-matu-

1 Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsitze der EZB sind
im Beschluss EZB/2006/17, ABL. L 348 vom 11.12.2006, S. 38,
in der gednderten Fassung, festgelegt.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen
des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der
Buchfiithrung und Finanzberichterstattung tiber die Geschéfte

des Eurosystems.
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rity-Wertpapiere klassifiziert sind) und ver-
gleichbaren Forderungen erfolgt entweder
zum Mittelkurs oder auf Grundlage der
Renditenstrukturkurve am Bilanzstichtag fiir
jedes Wertpapier getrennt. Fiir das Geschéfts-
jahr 2009, das am 31. Dezember endete, wurden
die Mittelkurse vom 30. Dezember 2009 heran-
gezogen.

Marktfédhige Wertpapiere, die als Held-to-matu-
rity-Wertpapiere klassifiziert sind, nicht markt-
fahige Wertpapiere und nicht marktgdngige
Aktien werden alle zu den Anschaffungskosten
abziiglich Wertminderung bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertridge werden zu dem
Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich
anfallen. Beim Verkauf von Fremdwahrungs-
bestanden, Gold und Wertpapieren realisierte
Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam
verbucht, wobei die durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten der jeweiligen Position als Berech-
nungsgrundlage dienen.

Buchmifiige Gewinne werden nicht erfolgs-
wirksam beriicksichtigt, sondern unter dem
Ausgleichsposten aus Neubewertung direkt in
der Bilanz ausgewiesen.

BuchmaéBige Verluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie zum
Jahresende die im betreffenden Ausgleichspos-
ten aus Neubewertung erfassten Bewertungs-
gewinne aus Vorperioden iibersteigen. Buch-
miBige Verluste bei einem Wertpapier, einer
Wéhrung oder Gold werden nicht mit buch-
maBigen Gewinnen aus anderen Wertpapie-
ren, anderen Wahrungen oder Gold verrechnet.
Ergibt die Bewertung einer in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfassten Position einen buch-
méBigen Verlust, dann werden die durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten dieser Position mit
dem Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahres-
ultimo angepasst.

Wertminderungsverluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt und in den
Folgejahren nicht reversiert, es sei denn, die
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Wertminderung geht aufgrund der weiteren Ent-
wicklung nachvollziehbar zuriick.

Beim Kauf von Wertpapieren, einschlielich
von Wertpapieren, die als Held-to-maturity-
Wertpapiere klassifiziert sind, anfallende Agio-
oder Disagiobetridge werden als Teil des Zins-
ertrags behandelt und iiber die Restlaufzeit des
Wertpapiers abgeschrieben.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschifte, bei
denen die EZB Vermogenswerte im Rahmen
einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repo-
geschift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite
gewdhrt.

Bei einem Repogeschift verkauft die EZB
Wertpapiere und verpflichtet sich zugleich,
diese Wertpapiere zu einem bestimmten Ter-
min zum dafiir vereinbarten Preis wieder vom
Geschiftspartner zuriickzukaufen. Repoge-
schéfte werden als besicherte Kreditaufnahme
auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen;
daraus resultierende Zinsaufwendungen wer-
den in die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
gestellt. Alle im Rahmen von Repogeschiften
verkauften Wertpapiere verbleiben in der Bilanz
der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wert-
papiere und verpflichtet sich gleichzeitig, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin
zum dafiir vereinbarten Preis wieder auf den
Geschiftspartner zu iibertragen. Reverse Repos
werden als besicherte Kredite auf der Aktivseite
der Bilanz ausgewiesen, erhdhen aber nicht den
Wertpapierbestand der EZB. Daraus resultie-
rende Zinsertrdge werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-
leihprogramms abgewickelte befristete Trans-
aktionen und Wertpapierleihgeschéfte sind nur
dann bilanzwirksam, wenn Barsicherheiten auf
einem Konto der EZB hinterlegt werden. Dies
war im Jahr 2009 bei keiner derartigen Trans-
aktion der Fall.



AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE
Devisentermingeschifte, die Terminseite von
Devisenswaps und sonstige Wéahrungsinstru-
mente, bei denen ein Wahrungstausch zu einem
zukiinftigen Termin vereinbart wird, werden
zur Berechnung von Wechselkursgewinnen
und -verlusten in die Nettofremdwéahrungsposi-
tion einbezogen.

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die
tdglichen Verdnderungen von Nachschuss-
leistungen der offenen Zinsterminkontrakte
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen. Die Bewertung von Wertpapier-
termingeschéften und von Zinsswaps beruht
auf allgemein anerkannten Bewertungsmetho-
den, bei denen festgestellte Marktpreise und
-kurse sowie die Diskontierungsfaktoren vom
Erfiillungs- bis zum Bewertungstag herangezo-
gen werden.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte beriicksich-
tigt, die zwischen dem Bilanzstichtag und der
Feststellung des Jahresabschlusses durch den
EZB-Rat bekannt wurden, falls sie als wesent-
lich fiir die Darstellung der Aktiva und Passiva
in der Bilanz erachtet werden.

Wichtige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag,
die sich nicht auf die Darstellung der Aktiva
und Passiva in der Bilanz auswirken, werden in
den Erlduterungen angefiihrt.

INTRA-ESZB-SALDEN/INTRA-EUROSYSTEM-SALDEN
Intra-ESZB-Transaktionen sind grenziiber-
schreitende Transaktionen zwischen den Zen-
tralbanken zweier EU-Mitgliedstaaten. Diese
Transaktionen werden vorwiegend iiber
TARGET2 — das transeuropdische automa-
tisierte Echtzeit-Brutto-Express-Uberwei-
sungssystem (siehe Kapitel 2 des Jahresbe-
richts) — abgewickelt und auf bilateralen Konten
verbucht, welche die iiber TARGET?2 verbunde-
nen Zentralbanken der EU Mitgliedstaaten fiih-
ren. Diese bilateralen Salden werden téglich in
eine Gesamtposition pro NZB gegeniiber der
EZB aufgerechnet, die den Nettoforderungen

bzw. -verbindlichkeiten jeder einzelnen NZB
gegeniiber dem iibrigen ESZB entspricht.

Die in Euro denominierten Intra-ESZB-Salden
der dem Eurosystem angehorenden Zentral-
banken gegeniiber der EZB (nicht eingerechnet
ihre Kapitalanteile an der EZB und ihre Forde-
rungen aus der Ubertragung von Wihrungsre-
serven an die EZB) werden in der EZB-Bilanz
saldiert als Intra-Eurosystem-Forderungen
bzw. Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten aus-
gewiesen.

Aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems resultierende Intra-
Eurosystem-Salden werden als Gesamtnetto-
forderung unter ,,Forderungen aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems® ausgewiesen (siehe ,,Banknoten-
umlauf™ im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sétze).

Intra-ESZB-Salden der nicht dem Eurosystem
angehorenden NZBen gegeniiber der EZB, die
sich aus ihrer Teilnahme an TARGET2? erge-
ben, werden unter ,,Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber Ansédssigen auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets™ erfasst.

SACHANLAGEN

Abgesehen von Grundstiicken werden Sach-
anlagen zu Anschaffungskosten, vermindert
um Abschreibungen, angesetzt; Grundstii-
cke werden zu Anschaffungskosten bilanziert.
Abschreibungen werden, beginnend mit dem
auf die Anschaffung folgenden Quartal, linear
iiber die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen. Dabei wird wie folgt
unterschieden:

EDV-Ausstattung inkl. Software sowie

Kraftfahrzeuge 4 Jahre

Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie

Einbauten 10 Jahre

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Abschreibung im
Anschaffungsjahr

3 Zum 31. Dezember 2009 nahmen folgende nicht dem Eurosys-
tem angehdérende NZBen an TARGET?2 teil: Danmarks Nati-
onalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank

Polski und Eesti Pank.
EIB
Jahresbericht
2009



Beim Gebdude- und Herstellungsaufwand fiir
die derzeitigen, angemieteten EZB-Gebdude
wurde eine niedrigere Abschreibungsdauer
angesetzt, um sicherzustellen, dass dieser bis
zum Umzug der EZB an ihren neuen Standort
vollstdndig abgeschrieben ist.

EZB-ALTERSVERSORGUNG UND SONSTIGE
LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG DES
ARBEITSVERHALTNISSES

Die EZB bietet ihren Mitarbeitern einen leis-
tungsorientierten Plan, der iiber einen eigenen
langfristigen Fonds finanziert wird.

Im Jahr 2009 iiberpriifte die EZB ihren Pen-
sionsplan fiir Mitarbeiter, um dessen langfris-
tige finanzielle Tragfahigkeit sicherzustellen.
Diese Uberpriifung fiihrte dazu, dass der beste-
hende Pensionsplan am 31. Mai 2009 eingefro-
ren wurde, wobei die bis dato erworbenen dies-
beziiglichen Anspriiche erhalten blieben.

Am 1. Juni 2009 wurde fiir alle bisherigen und
alle neuen Mitarbeiter ein neuer Versorgungs-
plan eingefiihrt. Dieser Plan sieht eine Erho-
hung der Pflichtbeitrdge der EZB und der Mit-
arbeiter von 16,5 % auf 18 % bzw. von 4,5 % auf
6 % des Grundgehalts vor. Wie beim nun einge-
frorenen Pensionsplan kénnen Mitarbeiter auch
beim neuen Versorgungsplan im Rahmen einer
beitragsbezogenen Sdule auf freiwilliger Basis
zusétzliche Beitrdge leisten, um Anspriiche auf
zusétzliche Leistungen zu erwerben. *

BILANZ

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich des leis-
tungsorientierten Plans in der Bilanz ausgewie-
sen wird, entspricht dem Barwert der leistungs-
orientierten Verpflichtung zum Bilanzstichtag
abziiglich des beizulegenden Zeitwerts des Pen-
sionskapitals, bereinigt um nicht erfolgswirk-
same versicherungsmathematische Gewinne
oder Verluste.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung wird jéhrlich von unabhingigen Aktuaren
auf Basis der Anwartschaftsbarwertmethode
berechnet, d. h. durch Abzinsung der geschétz-
ten kiinftigen Leistungen mit den Zinssétzen
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erstklassiger Euro-Unternehmensanleihen mit
gleicher Falligkeit.

Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-
luste konnen infolge von Abweichungen der Ist-
Werte von den unterstellten versicherungsma-
thematischen Annahmen entstehen oder aus
Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen resultieren.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung auszu-
weisende Nettopensionsaufwand setzt sich aus
folgenden Komponenten zusammen:

a) dem Barwert des laufenden Dienstzeitauf-
wands im Berichtsjahr

b) dem Zinsaufwand

¢) den erwarteten Ertrigen aus dem Pensions-
kapital

d) etwaigen erfolgswirksamen versicherungs-
mathematischen Gewinnen und Verlusten
bei Anwendung der Korridormethode.

KORRIDORMETHODE

Der kumulierte Nettowert der nicht erfolgswirk-
samen versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste iiber der Korridorgrenze von
a) 10 % des Barwerts der leistungsorientierten
Verpflichtung oder b) 10 % des beizulegenden
Zeitwerts des Pensionskapitals (falls dieser Wert
hoher ist als a)) ist liber die erwartete mittlere
Restlebensarbeitszeit der Mitglieder des Plans
abzuschreiben.

PENSIONSBEZUGE DER MITGLIEDER DES
DIREKTORIUMS UND SONSTIGE LEISTUNGEN
NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
Die Pensionen der Direktoriumsmitglieder der
EZB und Zahlungen an EZB-Mitarbeiter im
Fall der Erwerbsunféhigkeit sind nicht kapital-

4 Die auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrage konnen bei der
Pensionierung fiir den Erwerb einer zusétzlichen Pension ver-
wendet werden. Ab diesem Zeitpunkt wiirde diese Pension
Bestandteil der leistungsorientierten Verpflichtung werden.



gedeckt. Der erwartete Aufwand hierfiir wird —
wie bei leistungsorientierten Altersversorgungs-
planen — anteilméBig bilanziert, wobei sich der
jahrliche Aufwand an der Amtszeit der Direkto-
riumsmitglieder bzw. an der Dauer der Beschif-
tigungsverhéltnisse orientiert. Versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste werden
wie oben angefiihrt erfasst.

Die diesbeziiglichen Verpflichtungen der EZB
werden jdhrlich von unabhéngigen Aktuaren
bewertet und im Jahresabschluss entsprechend
ausgewiesen.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
wird jeweils am letzten Geschiftstag im Monat
auf die EZB und die NZBen der Euro-Lénder,
die zusammen das Eurosystem bilden und mit
der Ausgabe der Euro-Banknoten betraut sind?,
entsprechend dem Banknoten-Verteilungs-
schliissel ¢ verbucht.

Der auf die EZB entfallende Anteil an der
gesamten Euro-Banknotenausgabe (8 %) ist
auf der Passivseite der Bilanz unter der Position
,Banknotenumlauf* ausgewiesen. Er ist durch
entsprechende Forderungen an die NZBen
gedeckt. Diese Forderungen werden verzinst’
und in der Unterposition ,,Intra-Eurosystem-
Forderungen: Forderungen aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems* ausgewiesen (siehe ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze). Der Zinsertrag
aus diesen Forderungen (,,Seigniorage®) wird
in der Position ,,Nettozinsergebnis® erfasst. Die
Einkiinfte aus dem Euro-Banknotenumlauf ste-
hen den NZBen zwar in dem Geschéftsjahr zu,
in dem sie anfallen, verteilt werden sie jedoch
erst am zweiten Arbeitstag des Folgejahres. ®
Der entsprechende Betrag wird in voller Hohe
weitergegeben, es sei denn, das Nettojahreser-
gebnis der EZB liegt unter ihrem Seigniorage-
Gewinn. Auf Beschluss des EZB Rats kann der
zur Auszahlung anstehende Betrag auch fiir
Riickstellungen fiir Wechselkurs-, Zinsénde-
rungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken verwen-
det werden und/oder um anteilige Kosten der

EZB fiir die Banknotenausgabe und -bearbei-
tung gekiirzt werden.

REKLASSIFIZIERUNGEN

Zinsertrdge und -aufwendungen in Fremd-
wihrung, die sich aus liquiditdtszufiihren-
den Geschéften in US-Dollar und Schweizer
Franken ergeben, wurden bisher in der Posi-
tion ,,Zinsertriage aus Wahrungsreserven® aus-
gewiesen. Die EZB hat beschlossen, diese Pos-
ten den Positionen ,,Sonstige Zinsertrage* bzw.
»Sonstige Zinsaufwendungen* zuzuordnen®,
sodass in der Position ,,Zinsertrige aus Wih-
rungsreserven” nur die im Zusammenhang mit
der Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB
angefallenen Zinsertriage erfasst werden. Die
entsprechenden Betrige fiir das Jahr 2008 wur-
den wie folgt angepasst:

5 Beschluss EZB/2001/15 vom 6. Dezember 2001 iiber die Aus-
gabe von Euro-Banknoten, ABI. L 337 vom 20.12.2001, S. 52,
in der gednderten Fassung.

6 Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozent-
sétze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB
an den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der
Anwendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der
NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

7 Beschluss EZB/2001/16 vom 6. Dezember 2001 iiber die Ver-
teilung der monetaren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéftsjahr 2002,
ABI. L 337 vom 20.12.2001, S. 55, in der gednderten Fassung.

8 Beschluss EZB/2005/11 vom 17. November 2005 iiber die Ver-
teilung der Einkiinfte der Europdischen Zentralbank aus dem
Euro-Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der
teilnehmenden Mitgliedstaaten, ABI. L 311 vom 26.11.2005,
S. 41.

9 Die Reklassifizierungen stehen im Einklang mit den Rech-
nungslegungsgrundsidtzen der EZB, die im Beschluss
EZB/2006/17, ABI. L 348 vom 11.12.2006, S. 38, in der gedn-

derten Fassung, festgelegt sind.
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2008 veroffent- Anpassung Neu berechne-

licht aufgrund von ter Betrag
Reklassifi-
zierung

(in €) (in €) (in €)

Zinsertrage aus

Waihrungsreserven 997 075 442 39347 830 1036423272
Zinsertrage aus

der Verteilung des

Euro-Banknoten-

umlaufs innerhalb

des Eurosystems 2230477327 0 2230477327
Sonstige

Zinsertrage 8430894437 1526086690 9956981 127

Zinsertrige 11658 447 206 1565 434520 13 223 881 726

Zinsaufwen-

dungen fiir

die NZB-

Forderungen aus

der Ubertragung

von Wahrungs-

reserven (1400 368 012) 0 (1400368 012)
Sonstige Zins-

aufwendungen (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)

Zinsauf-

wendungen (9277252 532) (1565434 520) (10842 687 052)
Netto-

zinsergebnis 2381194 674 0 2381194674
SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums wiirde ange-
sichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Veroffentlichung einer Cashflow-Rechnung den
Bilanzadressaten keine zusatzlichen relevanten
Informationen bieten.

Als externer Rechnungspriifer der EZB wurde
fiir den Fiinfjahreszeitraum bis Ende des
Geschiftsjahrs 2012 die PricewaterhouseCoo-
pers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft bestellt. Die Bestellung erfolgte
gemil Artikel 27 der ESZB-Satzung auf Emp-
fehlung des EZB-Rats mit Anerkennung durch
den EU-Rat.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Am 31. Dezember 2009 hielt dic EZB 16 122 146
Unzen '° Feingold (2008: 17 156 546 Unzen).
Der Riickgang der Goldbestdnde ergab sich
aus a) Verkdufen in Hohe von 1 141 248 Unzen
Feingold geméf des Goldabkommens der Zent-
ralbanken, das am 27. September 2004 in Kraft
trat und das von der EZB mit unterzeichnet
wurde, und b) der Ubertragung von 106 848
Unzen Feingold ! durch die Narodn4 banka Slo-
venska an die EZB anlésslich der Euro-Einfiih-
rung in der Slowakei; die Ubertragung erfolgte
gemafB Artikel 30.1 der ESZB-Satzung. Die
aus diesen Transaktionen resultierende Verrin-
gerung des Euro-Gegenwerts dieser Besténde
wurde durch den deutlichen Anstieg des Gold-
preises im Jahr 2009 mehr als ausgeglichen
(siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten” im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsétze).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG
AN ANSASSIGE AUSSERHALB DES EURO
WAHRUNGSGEBIETS SOWIE AN ANSASSIGE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

FORDERUNGEN AN DEN IWF

In dieser Position werden die Bestidnde der EZB
an Sonderziehungsrechten (SZR) zum 31. Dezem-
ber 2009 ausgewiesen. Diese Bestandsverdnde-
rungen sind das Ergebnis von Transaktionen des
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF), der von
der EZB autorisiert ist, in ihrem Namen inner-
halb einer vereinbarten Bandbreite SZR gegen
Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Der Wert der
SZR beruht auf einem Wahrungskorb bestehend
aus den vier weltweit bedeutendsten Wéhrun-
gen (Euro, japanischer Yen, Pfund Sterling, US-
Dollar in entsprechender Gewichtung). Bilanz-
technisch werden Sonderziehungsrechte wie
Fremdwéhrungen behandelt (siehe ,,Gold, Fremd-
wihrungsforderungen und verbindlichkeiten im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

GUTHABEN BEI BANKEN,

WERTPAPIERANLAGEN, AUSLANDSKREDITE

UND SONSTIGE AUSLANDSAKTIVA SOWIE
FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG AN
ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Diese beiden Positionen bestehen aus Guthaben
bei Banken, Krediten in Fremdwahrung sowie
Wertpapieranlagen in US-Dollar und japani-
schen Yen.

Forderungen 2009 2008 Verdnderung
an Ansdissige (in €) (in €) (in €)
aufSerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

Giroeinlagen 845908 975 5808582148 (4962673 173)
Geldmarkt-

einlagen 636977905 573 557 686 63420219
Reverse Repos 0 379961453 (379 961 453)
Wertpapier-

anlagen 33626 640 241 34 501 999 345 (875359 104)
Insgesamt 35109527 121 41264100 632 (6 154 573 511)
Forderungen 2009 2008 Verénderung
an Ansdssige (in €) (in €) (in €)
im Euro-

Wiihrungsgebiet

Giroeinlagen 677 846 619 534 58312
Geldmarkt-

einlagen 3292915630 22225263 177 (18 932 347 547)
Insgesamt 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Der Wert von Giroeinlagen bei Anséssigen auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets verringerte sich
hauptséchlich aufgrund der folgenden Faktoren:

a) Zum 31. Dezember 2008 umfassten die Giro-
einlagen einen Betrag in Hohe von 3,9 Mrd €.
Dieser resultierte aus der Abwicklung des auf
danische Kronen lautenden Teils der offenen
Swapgeschifte mit der Danmarks National-
bank. !> Zum 31. Dezember 2009 waren keine
solchen Swapgeschéfte mehr offen.

10 Dies entspricht 501,5 Tonnen.

11 Die Ubertragung mit einem Gegenwert von insgesamt 66,5 Mio €
erfolgte mit Wirkung vom 1. Januar 2009.

12 Im Jahr 2008 gingen die Danmarks Nationalbank und die EZB
eine Swap-Vereinbarung ein. Im Rahmen dieser Vereinbarung
stellte die EZB der Danmarks Nationalbank fiir die Dauer der
Transaktionen Mittel in Euro gegen dédnische Kronen bereit.
Die hieraus resultierenden Mittel dienten der Unterstiitzung
von Mafinahmen zur Verbesserung der Liquiditétsausstattung

an den Euro-Geldmairkten. Siehe auch Kapitel 2.
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b) Die Salden in Schweizer Franken 3, die sich
im Zusammenhang mit der Swap-Vereinba-
rung mit der Schweizerischen Nationalbank
ergaben, waren aufgrund der deutlich redu-
zierten offenen Geschifte zum 31. Dezem-
ber 2009 geringer (siehe Erldauterung Nr. 10
»verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Ansiéssigen aullerhalb des Euro Wéhrungs-
gebiets).

Die Abwertung des japanischen Yen sowie des
US-Dollar gegeniiber dem Euro und die Verrin-
gerung der buchmifigen Gewinne aus Wertpa-
pieren (siche Erlduterung Nr. 15 ,,Ausgleichs-
posten aus Neubewertung®) haben ebenfalls
zum Riickgang des Gesamtwerts dieser Positi-
onen beigetragen.

Zum 31. Dezember 2008 wurden Einlagen im
Zusammenhang mit Geschiften, die von Zent-
ralbanken des Eurosystems durchgefiihrt wur-
den, um Kreditinstituten im Euroraum Liquiditét
in US-Dollar bereitzustellen, als Geldmarktein-
lagen bei Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
erfasst. Zum 31. Dezember 2009 waren keine
solchen Einlagen mehr offen, was zu einer erheb-
lichen Verringerung dieser Position fiihrte.

Dariiber hinaus tibertrug gemafB Artikel 30.1 der
ESZB-Satzung die Narodna banka Slovenska
der EZB anlisslich der Einfithrung der gemein-
samen Wihrung durch die Slowakei mit Wir-
kung vom 1. Januar 2009 Wihrungsreserven in
US-Dollar im Gesamtwert von 376,6 Mio €.

Die Nettofremdwiahrungsbestinde der EZB 1
in US-Dollar und japanischen Yen beliefen sich
zum 31. Dezember 2009 auf:

Wihrung in Mio
43123
1093 848

US-Dollar

Japanischer Yen

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2008 bestand diese Position
hauptséchlich aus einer Forderung in Héhe von
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460,0 Mio € an die Magyar Nemzeti Bank im
Zusammenhang mit einer Vereinbarung mit der
EZB iiber Repogeschifte. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde der ungarischen Zen-
tralbank eine Fazilitdt zur Aufnahme von bis
zu 5 Mrd € zur Verfiigung gestellt, um ihre
inldndischen Operationen zur Bereitstellung
von Liquiditdt in Euro zu unterstiitzen. Zum
31. Dezember 2009 bestanden keine diesbeziig-
lichen Forderungen mehr.

4  SONSTIGE FORDERUNGEN IN EURO
AN KREDITINSTITUTE IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2009 war in dieser Position
eine Giroeinlage bei einem im Euroraum ansés-
sigen Geschiftspartner enthalten.

5  WERTPAPIERE IN EURO VON ANSASSIGEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2009 enthielt diese Posi-
tion Wertpapiere, die im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen von der EZB erworben wurden.
Nachdem der EZB-Rat dieses Programm am
4. Juni 2009 bekannt gegeben hatte, haben die
EZB und die NZBen fiir geldpolitische Zwecke

13 Die Salden in Schweizer Franken ergeben sich aus den von der
EZB bei ihren EUR/CHF-Devisenswapgeschiften angewand-
ten Risikokontrollmanahmen, denen zufolge Geschifte mit
einwdchiger Laufzeit mit einer Sicherheitsmarge von 5 % aus-
gestattet sind.

Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten in Fremdwiéhrung,
die einer Neubewertung unterliegen. Diese sind in den fol-
genden Positionen erfasst: ,,Forderungen in Fremdwéahrung an
Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets®, ,,Forderun-
gen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet*,
»Aktive Rechnungsabgrenzungsposten®, ,,Verbindlichkeiten in
Fremdwihrung gegeniiber Ansdssigen im Euro-Wiahrungs-
gebiet”, ,Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*, ,,Neubewer-
tungsposten aus auflerbilanziellen Geschiften™ (Passiva) und
,,Passive Rechnungsabgrenzungsposten®; in den auflerbilanziel-
len Positionen werden auch Devisentermin- und Devisenswap-
geschifte beriicksichtigt. Die Auswirkungen der marktpreis-
bedingten Neubewertungsgewinne bei Finanzinstrumenten
in Fremdwihrung sind nicht enthalten. Die einzelnen Betrige
wurden auf den néchsten vollen Euro gerundet. Differenzen in
den Summen durch Runden der Zahlen.



im Euroraum begebene und auf Euro lautende
gedeckte Schuldverschreibungen angekauft.
Die Ankéufe diirften bis Ende Juni 2010 voll
umgesetzt sein.

Der EZB-Rat hat beschlossen, die gedeckten
Schuldverschreibungen als Held-to-maturity-
Wertpapiere zu klassifizieren (siehe ,,Wertpa-
piere* im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sitze). Zum 31. Dezember 2009 lagen keine
objektiven Hinweise auf eine Wertminderung
dieser Titel vor.

6  INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

FORDERUNGEN AUS DER VERTEILUNG

DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS INNERHALB

DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Forderungen der
EZB gegeniiber den NZBen des Euroraums
erfasst, die sich aus der Anwendung des Bank-
noten-Verteilungsschliissels ergeben (siche
,Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsitze).

SONSTIGE INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN
(NETTO)

Im Jahr 2009 beinhaltete diese Position vor
allem die TARGET2-Salden der NZBen des
Euroraums gegeniiber der EZB (siehe ,,Intra-
ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze). Die
Abnahme dieser Position war in erster Linie
auf den Riickgang des ausstehenden Betrags im
Zusammenhang mit den Back-to-back-Swapge-
schiften zuriickzufiihren, die mit den NZBen
im Zusammenhang mit liquiditdtszufiihrenden
Transaktionen in US-Dollar durchgefiihrt wur-
den (siche Erlauterung Nr. 10 ,,Verbindlichkei-
ten in Euro gegeniiber Ansédssigen auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets®).

In dieser Position sind auch die Verbindlichkei-
ten gegeniiber den NZBen des Euroraums im
Zusammenhang mit den Seigniorage-Gewinn-
vorauszahlungen der EZB (siehe ,,Banknoten-
umlauf* im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sdtze) enthalten.

2009
(in €)

2008
(in €)
Forderungen an die
NZBen des Euroraums
aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr
Verbindlichkeiten
gegeniiber den NZBen
des Euroraums aus
dem TARGET2-
Zahlungsverkehr

Verbindlichkeiten
gegeniiber den NZBen
des Euroraums im
Zusammenhang mit

den Seigniorage-
Gewinnvorauszahlungen
der EZB

Sonstige Intra-
Eurosystem-Forderungen
(netto)

317 085135903 420 833 781 929

(309938 011 037) (185 532 591 178)

(787 157441) (1205 675 418)

6359967425 234095 515333

7  SONSTIGE AKTIVA

SACHANLAGEN
Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember
2009 wie folgt:

2009
(in €)

2008
(in€)

Veridnderung
(in €)
Anschaffungs-
kosten
Grund und
Gebaude
EDV-Ausstattung
inkl. Software
Betriebs-/
Geschifts-
ausstattung
Einbauten und
Kraftfahrzeuge
In Bau befindliche
Anlagen

168 811 800 159972 149 8839 651

182723860 174 191 055 8532 805

29786 515 28 862 720 923 795

105 158 742 83407 619 21751123

Sonstige

Sachanlagen 3668 526 3577485 91 041

Anschaffungs-

kosten insgesamt 490 149 443 450 011 028 40 138 415

Kumulierte
Abschreibung

Grund und
Gebidude

EDV-Ausstattung
inkl. Software

(70 731 976) (59 885983) (10 845 993)

(169 735 407) (160 665 542) (9 069 865)
Betriebs-/
Geschifts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge (27 593 378)

(26 618 732) (974 646)
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Sonstige

Sachanlagen (201 762) (150 427) (51 335)
Kumulierte

Abschreibung

insgesamt (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)
Buchwert (netto) 221 886 920 202 690 344 19 196 576

Der Anstieg in der Position ,,Grund und Gebéude*
ist hauptsichlich auf die Abschlusszahlung im
Zusammenhang mit dem Erwerb des Geldndes
fiir den EZB-Neubau zuriickzufiihren.

Die Erhohung der Position ,,In Bau befindliche
Anlagen® ergibt sich vor allem aus Aktivitdten
im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau. Nach
Inbetriebnahme der Anlagen werden die Betriage
umgebucht und unter Sachanlagen ausgewiesen.

SONSTIGES FINANZANLAGEVERMOGEN

Diese Position umfasst die Anlage der Eigen-
mittel der EZB, die als direkter Gegenposten zu
Kapital und Riicklagen der EZB gehalten werden
(siehe Erlduterung Nr. 13 ,,Sonstige Passiva®),
sowie sonstiges Finanzanlagevermogen wie die
3 211 Aktien an der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), die zu den Anschaf-
fungskosten von 41,8 Mio € ausgewiesen sind.

Diese Position enthilt folgende Hauptkompo-
nenten:

2009 2008 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen
in Euro 8748 115 4936 630 3811485
Geldmarktein-
lagen in Euro 0 150 000 000 (150 000 000)
Auf Euro
lautende
Wertpapiere 11295095956 9675505128 1619590828
Reverse Repos
in Euro 470 622 051 479 293 075 (8 671 024)
Sonstiges
Finanzanlage-
vermogen 41 985 562 42 124 863 (139 301)
Insgesamt 11816451 684 10351 859 696 1464 591 988

Der Nettoanstieg dieser Position war vor allem
zuriickzufithren auf die Anlage des Betrags,
welcher der Riickstellung der EZB fiir Wech-
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selkurs-, Zinsédnderungs- und Goldpreisrisiken
2008 zugefiithrt worden war, sowie auf die im
Jahr 2009 erzielten Einkiinfte aus dem Eigen-
mittelportfolio.

NEUBEWERTUNGSPOSTEN

AUS AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptsichlich die Bewer-
tungsdnderungen der zum 31. Dezember 2009
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremd-
wiahrung ausgewiesen (siche Erléduterung Nr. 21
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte).
Diese Bewertungsinderungen ergeben sich aus
der Umrechnung dieser Geschifte in Euro zu
dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs gegen-
iber dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrech-
nung der Geschéfte zu den Durchschnittskosten
der jeweiligen Fremdwéhrung an diesem Tag
resultiert (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewer-
tungsgewinne aus offenen Zinsswap-Geschif-
ten (siche Erlduterung Nr. 20 ,,Zinsswaps).

AKTIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN
Ausgewiesen wurden im Jahr 2009 in dieser
Position die fiir die TARGET2-Salden der
NZBen des Euroraums angefallenen abgegrenz-
ten Zinsertrdge fiir Dezember 2009 in Hohe
von 261,6 Mio € (2008: 648,9 Mio €) sowie die
im Zusammenhang mit den Forderungen der
EZB aus ihrem Anteil am Euro-Banknotenum-
lauf innerhalb des Eurosystems abgegrenzten
Zinsertrage fiir das Schlussquartal 2009 (siche
,Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsétze) in Hohe von 157,8 Mio €
(2008: 500,4 Mio €).

Die Position umfasst ferner abgegrenzte Zinser-
trige aus Wertpapieranlagen (siche auch Erldu-
terung Nr. 2 ,,Forderungen in Fremdwéhrung an
Ansissige aulerhalb des Euro Wahrungsgebiets
sowie an Ansidssige im Euro-Wéhrungsgebiet®,
Erlauterung Nr. 5 , Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet* sowie
Erlauterung Nr. 7 ,,Sonstige Aktiva“) und sons-
tigen Finanzanlagen.



SONSTIGES

In dieser Position sind hauptsdchlich die ange-
fallenen Seigniorage-Gewinnvorauszahlun-
gen der EZB (siehe ,,Banknotenumlauf® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze und
Erlduterung Nr. 6 ,,Intra-Eurosystem-Forderun-
gen®) enthalten.

In dieser Position sind auch positive Salden im
Zusammenhang mit Swap- und Termingeschaf-
ten in Fremdwéhrung erfasst, die am 31. Dezem-
ber 2009 offen waren (siche Erlduterung Nr. 21
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte).
Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung
dieser Geschéfte in Euro zu den Durchschnitts-
kosten der jeweiligen Wahrung am Bilanzstich-
tag gegeniiber dem Euro-Gegenwert, zu dem
die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen
wurden (siehe ,,Aullerbilanzielle Geschifte* im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

AuBerdem ist in dieser Position eine Forderung
an das deutsche Bundesministerium der Finan-
zen auf Riickvergiitung der Umsatzsteuer sowie
anderer indirekter Steuern enthalten. Der Riick-
vergiitungsanspruch ergibt sich aus den Bestim-
mungen von Artikel 3 des Protokolls iiber die
Vorrechte und Befreiungen der Europdischen
Union, das kraft Artikel 39 der ESZB Satzung
auch fiir die EZB gilt.

8 BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag ent-
spricht dem Anteil der EZB (8 %) am gesamten
Euro-Banknotenumlauf (siche ,,Banknotenum-
lauf* im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sétze).

9  VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN IM
EURO WAHRUNGSGEBIET

In dieser Position werden Einlagen der Mit-
glieder der Euro Banking Association (EBA)
erfasst, mit denen iiber TARGET?2 abgewickelte
EBA-Zahlungen besichert werden.

10 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2009 bestand diese Position
im Wesentlichen aus einer Verbindlichkeit
gegeniiber der Federal Reserve in Hohe von
4,5 Mrd € (2008: 219,7 Mrd €) im Zusammen-
hang mit der Term Auction Facility in US-Dol-
lar. Im Rahmen der Term Auction Facility stellte
die Federal Reserve der EZB US-Dollar im
Wege einer Swap-Vereinbarung zur Verfiigung,
um den Geschiftspartnern des Eurosystems
kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar bereit-
zustellen. Die EZB ging ihrerseits Back-to-back-
Swapgeschiafte mit NZBen des Eurogebiets ein,
die die hieraus resultierenden Mittel nutzten, um
mit Geschéftspartnern des Eurosystems liquidi-
tatszufithrende Geschifte in US-Dollar in Form
von befristeten Transaktionen und Swapgeschaf-
ten durchzufiihren. Die Back-to-back-Swapge-
schifte zwischen der EZB und den NZBen fiihr-
ten zu Intra-Eurosystem-Salden zwischen der
EZB und den NZBen, die unter ,,Sonstige Intra-
Eurosystem-Forderungen (netto)* ausgewiesen
sind.

In dieser Position ist auch eine Verbindlich-
keit gegeniiber der Schweizerischen National-
bank in Hohe von 1,8 Mrd € (2008: 18,4 Mrd
€) enthalten. Diese stellte iiber eine Swap-Ver-
einbarung Schweizer Franken bereit, um den
Geschiftspartnern des Eurosystems kurzfris-
tige Refinanzierung in Schweizer Franken zur
Verfiigung zu stellen. Die EZB ging ihrerseits
Swapgeschifte mit NZBen des Eurogebiets ein,
die die hieraus resultierenden Mittel nutzten,
um mit Geschiftspartnern des Eurosystems
liquiditatszufiihrende Geschéfte — in Form von
Swapgeschéften — in Schweizer Franken gegen
Euro durchzufiihren. Die Swapgeschéfte zwi-
schen der EZB und den NZBen fiihrten zu
Intra-Eurosystem-Salden, die unter ,,Sons-
tige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)“
erfasst sind. Dariiber hinaus enthielt diese
Position 2008 eine Verbindlichkeit gegeniiber
der Schweizerischen Nationalbank in Hohe
von 15,4 Mrd €, da die Schweizerische Natio-
nalbank bei der EZB auf Euro lautende Mittel
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angelegt hatte, die aus Geschéften mit anderen
Geschiftspartnern stammten. Zum 31. Dezem-
ber 2009 bestand diese Verbindlichkeit nicht
mehr.

Die Verringerung des Werts der oben genann-
ten Verbindlichkeiten im Jahr 2009 spiegelte
die sinkende Nachfrage nach Liquiditit in
US-Dollar und Schweizer Franken seitens der
Geschiftspartner des Eurosystems wider.

Bei den iibrigen in dieser Position ausgewiese-
nen Verbindlichkeiten handelt es sich um Sal-
den auf den TARGET2-Konten, die die EZB
fiir nicht am Eurosystem teilnehmende NZBen
fiihrt (siche ,,Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosys-
tem-Salden” im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze).

Il VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET SOWIE GEGENUBER
ANSASSIGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

In diesen zwei Positionen sind hauptséch-
lich Verbindlichkeiten zusammengefasst, die
sich aus Repogeschiften mit im Euroraum und
auBerhalb des Euroraums anséssigen Geschafts-
partnern im Rahmen der Verwaltung der Wéh-
rungsreserven der EZB ergeben.

12 INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind die Verbindlichkei-
ten ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der
Ubertragung der Wihrungsreserven durch die
NZBen im Zuge des Beitritts zum Eurosystem
eingegangen ist. Sie werden zum jeweils gelten-
den marginalen Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte des Eurosystems — vermin-
dert um einen Abschlag fiir die unverzinsten
Goldbestédnde — verzinst (siehe Erldauterung
Nr. 24 , Nettozinsergebnis®).

Aufgrund der Anpassung der Gewichtsanteile
der NZBen am Kapitalschliissel der EZB (siehe
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Erlduterung Nr. 16 ,,Kapital und Riicklagen®)
sowie der Ubertragung von Wihrungsreserven
durch die Narodna banka Slovenska im Zuge
der Euro-Einfiihrung in der Slowakei erhdhte
sich die Gesamtverbindlichkeit nach einem
Beschluss des EZB-Rats gemif3 Artikel 30 der
ESZB-Satzung auf 40 204 457 215 €.

AD 1. Januar 31. Dezember
2009 2008"
€ €

Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale

de Belgique 1397 303 847 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 10909 120 274 11 821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966

1131910 591
4783 645 755

1046 595 329
4349177 351

Bank von Griechenland

Banco de Espaiia

Banque de France 8192 338 995 8288 138 644
Banca d’Italia 7 198 856 881 7217 924 641
Zentralbank von Zypern 78 863 331 71950 549
Banque centrale

du Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36 407 323 35831258
De Nederlandsche Bank 2297463 391 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1118 545 877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987 203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Nérodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki —

Finlands Bank 722 328 205 717 086 011
Insgesamt 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Die einzelnen Betrige wurden auf den nichsten vollen Euro
gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die Forderung der Narodna banka Slovenska
wurde auf 399 443 638 € festgesetzt, um zu
gewihrleisten, dass das Verhéltnis zwischen
dieser Forderung und den gesamten Forde-
rungen der anderen NZBen des Eurosystems
dem Verhiltnis zwischen dem Gewichtsanteil
der Narodné banka Slovenska und den gesam-
ten Gewichtsanteilen der iibrigen NZBen des
Euroraums am Kapitalschliissel der EZB ent-
spricht. Die Differenz zwischen der Forde-
rung und dem Wert der ilibertragenen Aktiva
(siehe Erlduterung Nr. 1 ,,Gold und Goldforde-



rungen” sowie Erlduterung Nr. 2 , Forderun-
gen in Fremdwéhrung an Anséssige auflerhalb
des Euro Wéhrungsgebiets sowie an Ansédssige
im Euro-Wiahrungsgebiet®) wurde als Teil der
Beitrdge behandelt, die die Narodna banka Slo-
venska geméal Artikel 49.2 der ESZB-Satzung
zu den Reserven und zu den diesen Reserven
gleichwertigen Riickstellungen der EZB zum
31. Dezember 2008 zu leisten hat (siehe Erlaute-
rung Nr. 14 , Riickstellungen‘ sowie Erlduterung
Nr. 15 ,,Ausgleichsposten aus Neubewertung®).

13 SONSTIGE PASSIVA

NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS
AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptsichlich die Bewer-
tungsénderungen der zum 31. Dezember 2009
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremd-
wahrung ausgewiesen (sieche Erlduterung Nr. 21
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte®).
Diese Bewertungsdnderungen ergeben sich aus
der Umrechnung dieser Geschifte in Euro zu
dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs gegen-
iiber dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrech-
nung der Geschéfte zu den Durchschnittskosten
der jeweiligen Fremdwdhrung an diesem Tag
resultiert (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten” im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze sowie Erldute-
rung Nr. 7 ,,Sonstige Aktiva‘).

Diese Position umfasst auch Bewertungsver-
luste bei Zinsswaps.

PASSIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

In dieser Position sind im Wesentlichen die Zins-
anspriiche der NZBen im Zusammenhang mit
ihren Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven erfasst (siche Erlduterung
Nr. 12 ,,Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten®), die
sich 2009 auf 443,0 Mio € (2008: 1 400,4 Mio €)
beliefen. Die Position umfasst auch Rechnungs-
abgrenzungsposten im Hinblick auf TARGET2-
Guthaben der NZBen in Héhe von 259,7 Mio €
(2008: 570,8 Mio €), Rechnungsabgrenzungspos-
ten fiir Finanzinstrumente und sonstige Rech-
nungsabgrenzungsposten.

Des Weiteren enthilt diese Position einen Betrag
in Hohe von 15,3 Mio €, den die Stadt Frankfurt
am Main der Européischen Zentralbank zur Erhal-
tung der denkmalgeschiitzten GroBmarkthalle im
Kontext der Errichtung des EZB-Neubaus bereit-
stellt. Dieser Betrag wird nach Inbetriebnahme
des Gebdudes mit den Kosten verrechnet (siche
Erlduterung Nr. 7 ,,Sonstige Aktiva“).

SONSTIGES

In dieser Position sind negative Salden im
Zusammenhang mit Swap- und Termingeschaf-
ten in Fremdwéhrung erfasst, die am 31. Dezem-
ber 2009 offen waren (siche Erlduterung Nr. 21
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte).
Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung
dieser Geschifte in Euro zu den Durchschnitts-
kosten der jeweiligen Wahrung am Bilanzstich-
tag gegeniiber dem Euro-Gegenwert, zu dem
die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen
wurden (siehe ,,Auflerbilanzielle Geschifte im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Die Position umfasst des Weiteren offene Repo-
geschifte in Hohe von 146,6 Mio € (2008:
337,6 Mio €), die im Rahmen der Verwaltung
der Eigenmittel der EZB (siche Erlduterung
Nr. 7 ,,Sonstige Aktiva®“) durchgefiithrt wur-
den, sowie die Nettoverbindlichkeit der EZB im
Hinblick auf ihre Pensionsverpflichtungen wie
nachfolgend beschrieben.

EZB-ALTERSVERSORGUNG UND

SONSTIGE LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG

DES ARBEITSVERHALTNISSES

Die in der Bilanz ausgewiesenen Pensionsver-
pflichtungen der EZB (siehe ,,EZB-Altersver-
sorgung und sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses™ im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze) setzen sich wie
folgt zusammen:

2009 2008

(in Mio €) (in Mio €)
Barwert der Pensionsverpflichtung 4439 317,0
Beizulegender Zeitwert des
Pensionskapitals (333,2) (226,7)
Nicht erfolgswirksam erfasste
versicherungsmathematische
Gewinne (Verluste) (24,0) 7,6
Zu passivierende Deckungsliicke 86,7 97,9
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Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung umfasst auch die nicht kapitalgedeckten
Verpflichtungen im Zusammenhang mit den
Pensionen der Direktoriumsmitglieder und den
Anspriichen der Mitarbeiter auf Zahlungen bei
Erwerbsunfihigkeit in Hohe von 44,9 Mio €
(2008: 42,3 Mio €).

In der Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2009
und 2008 schlugen sich der laufende Dienst-
zeitaufwand, der Zinsaufwand, die erwarteten
Ertriage aus dem Pensionskapital und die erfolgs-
wirksamen versicherungsmathematischen (Net-
togewinne) Nettoverluste wie folgt nieder:

2009 2008

(in Mio €) (in Mio €)
Laufender Dienstzeitaufwand 24,7 24,7
Zinsaufwand 14,2 10,7
Erwartete Ertrdge aus dem
Pensionskapital 9,9) (10,0)
Erfolgswirksame
versicherungsmathematische
(Nettogewinne) Nettoverluste (0,3) (1,1)
Anteil an den 28,7 243

,,Personalaufwendungen®

Nach der Korridormethode (siehe ,,EZB-Alters-
versorgung und sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze) ist der kumu-
lierte Nettowert der nicht erfolgswirksam erfass-
ten versicherungsmathematischen Gewinne und
Verluste tiber der Korridorgrenze von a) 10 % des
Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung
oder b) 10 % des beizulegenden Zeitwerts des
Pensionskapitals — falls dieser Wert hoher ist als
a) — liber die erwartete mittlere Restlebensarbeits-
zeit der Mitglieder des Plans abzuschreiben.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung dnderte sich wie folgt:

2009 2008
(in Mio €) (in Mio €)

Leistungsorientierte Verpflichtung
zum Jahresbeginn 317,0 285,8
Dienstzeitaufwand 24,7 24,7
Zinsaufwand 14,2 10,7
Beitrige der Mitglieder des Plans 21,5 17,9
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2009 2008

(in Mio €) (in Mio €)
Sonstige Nettodnderungen der
Verbindlichkeiten aufgrund von
Beitragsleistungen der Mitglieder
des Plans (26,6) (12,3)
Pensionszahlungen 3,9 (3.8)
Versicherungsmathematische
(Gewinne) Verluste 97,0 (6,0)
Leistungsorientierte Verpflichtung
zum Jahresende 4439 317,0

Der beizulegende Zeitwert des Plans dnderte
sich wie folgt:

2009 2008

(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert
des Pensionskapitals zum
Jahresbeginn 226,7 229.8
Erwartete Ertrige 9,9 10,0
Versicherungsmathematische
Gewinne (Verluste) 65,7 (32,7)
Arbeitgeberbeitrige 39,7 17,5
Beitrige der Mitglieder des Plans 21,3 17,8
Pensionszahlungen (3.5) 3,4)
Sonstige Nettoanderungen
des Pensionskapitals aufgrund
von Beitragsleistungen der
Mitglieder des Plans (26,6) (12,3)
Beizulegender Zeitwert des
Pensionskapitals zum Jahresende 3332 226,7

Die versicherungsmathematischen Verluste fiir
2009 hinsichtlich der leistungsorientierten Ver-
pflichtung beliefen sich auf 97,0 Mio €. Die-
ser Betrag umfasst die Effekte a) der Verrin-
gerung des Diskontierungssatzes von 5,75 %
auf 5,50 %, die zu einer Erhdhung des Wertes
der Verbindlichkeiten fiihrte, b) einer die Erwar-
tungen iibersteigende Zunahme des Wertes der
garantierten Leistungen und c) der ausdriickli-
chen Beriicksichtigung der Verpflichtung, die
sich im Zusammenhang mit den Leistungen fiir
Angehorige ergibt. Vor 2009 wurde davon aus-
gegangen, dass die (Netto-)Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Leistungen fiir Angehdrige uner-
heblich sei, weshalb sie nicht ausdriicklich
bertiicksichtigt wurde. Da diese Verbindlich-
keit sich jedoch erhdht hat, wurde beschlossen,
sie bei der Berechnung der leistungsorientier-
ten Verpflichtung formal zu erfassen. Dement-
sprechend fiihrte die ausdriickliche Beriicksich-



tigung der entsprechenden Positionen bei der
versicherungsmathematischen Bewertung zu
versicherungsmathematischen Gewinnen im
Hinblick auf das Pensionskapital in Héhe von
42,1 Mio €, wobei sich die versicherungsmathe-
matischen Gewinne im Jahr 2009 insgesamt auf
65,7 Mio € beliefen.

Da die jahrliche Kapitalgarantie am 31. Dezem-
ber 2008 zum Tragen kam, hat der EZB-Rat
angesichts des auf den Arbeitgeberbeitragskon-
ten (Core Benefit Accounts) der Mitglieder des
Pensionsplans verzeichneten Kapitalverlusts —
auf die Empfehlung der Aktuare hin und ent-
sprechend den Bestimmungen des Pensions-
plans der EZB — im Jahr 2009 beschlossen, dem
Plan einen zusidtzlichen Beitrag in Héhe von
rund 19,9 Mio € aus dem allgemeinen Vermo-
gen der EZB zuzufiihren. Mit diesem Beitrag
erhohten sich die von der EZB im Jahr 2009
gezahlten Beitrige gegeniiber 2008.

Die hier aufgefiithrten Bewertungen beruhen
auf versicherungsmathematischen Annahmen,
die vom Direktorium fiir Bilanzierungs- und
Offenlegungszwecke gebilligt wurden. Die
Berechnung der Pensionskassenverbindlichkei-
ten beruht in erster Linie auf den nachfolgend
dargelegten Annahmen:

2009 2008
(in %) (in %)
Diskontierungssatz 5,50 5,75
Erwartete Ertrage aus dem
Pensionskapital 6,50 6,50
Allgemeine kiinftige
Gehaltserhohungen ! 2,00 2,00
Kiinftige Pensionserhohungen 2,00 2,00

1) Auch kiinftige individuelle Gehaltserhohungen zwischen 0 %
und 2,25 % pro Jahr werden beriicksichtigt, abhdngig vom
Alter der Mitglieder des Plans.

14 RUCKSTELLUNGEN

Diese Position umfasst eine Riickstellung fiir
Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken sowie sonstige Riickstellun-
gen. In den sonstigen Riickstellungen ist — im
Zusammenhang mit dem Umzug zum neuen
Standort der EZB — eine Riickstellung zur Erfiil-

lung der vertraglichen Verpflichtung der EZB,
den urspriinglichen Zustand der angemieteten
Raumlichkeiten wiederherzustellen, enthalten.

In Anbetracht der groBen Wechselkurs-, Zinsan-
derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB
ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den Stand der
Ausgleichsposten aus Neubewertung hielt der
EZB-Rat es fiir zweckméBig, am 31. Dezember
2005 eine Riickstellung fiir diese Risiken zu bil-
den. Nach der Einfithrung des Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (siche
Erlduterung Nr. 5 ,Wertpapiere in Euro von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet*) beschloss
der EZB-Rat 2009, die Riickstellung fiir Risi-
ken auf Kreditrisiken auszuweiten. Diese Riick-
stellung dient dem Ausgleich kiinftiger realisier-
ter und nicht realisierter Verluste, insbesondere
Bewertungsverluste, die nicht durch die Aus-
gleichsposten aus Neubewertung gedeckt sind,
wobei iiber etwaige Auflosungen der Riickstel-
lung der EZB-Rat entscheidet. Der Umfang und
die Notwendigkeit dieser Riickstellung werden
jahrlich gepriift; hierbei wird die von der EZB
vorgenommene Einschédtzung der oben genann-
ten Risiken zugrunde gelegt. Bei der Priifung
werden eine Reihe von Faktoren beriicksichtigt,
darunter insbesondere die Hohe der Bestidnde
an risikobehafteten Anlagen, das Ausmal der
im laufenden Geschiftsjahr aufgetretenen Risi-
ken, die fiir das kommende Jahr zu erwarten-
den Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung, die
Value-at-Risk(VaR)-Berechnungen zu risikobe-
hafteten Anlagen einbezieht und einheitlich tiber
die gesamte Zeit durchgefiihrt wird. '° Die Riick-
stellung darf zusammen mit der allfdlligen Dotie-
rung der Allgemeinen Reserve der EZB nicht den
Wert der von den NZBen des Eurogebiets einge-
zahlten Kapitalanteile iibersteigen.

Zum 31. Dezember 2008 belief sich die Riick-
stellung fiir die oben genannten Risiken auf
4 014 961 580 €. GemaB Artikel 49.2 der ESZB-
Satzung trug die Narodna banka Slovenska mit
Wirkung vom 1. Januar 2009 mit 40 290 173 €
zu dieser Riickstellung bei. Angesichts der
Anpassung der Gewichtsanteile der NZBen am

15 Siehe auch Kapitel 2 des Jahresberichts.
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Schliissel fiir die Kapitalzeichnung (siche Erlau-
terung Nr. 16 ,,Kapital und Riicklagen) sowie
des Beitrags der Narodna banka Slovenska
beschloss der EZB-Rat unter Beriicksichtigung
der Ergebnisse seiner Beurteilung, einen Teil
der Riickstellung in Hohe von 34 806 031 € zum
31. Dezember 2009 aufzulésen, um den zuldssi-
gen Hochstbetrag einzuhalten.

Die oben genannten Entwicklungen fithrten
zu einer Nettoerhohung der Riickstellung auf
4 020 445 722 €, was dem Wert der von den
NZBen des Eurogebiets zum 31. Dezember 2009
eingezahlten Kapitalanteile entspricht.

15 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten entspricht Neubewertungssal-
den, die sich aus buchméfigen Gewinnen aus
Forderungen und Verbindlichkeiten ergeben.
Gemal Artikel 49.2 der ESZB-Satzung trug die
Narodna banka Slovenska mit Wirkung vom
1. Januar 2009 113,9 Mio € bei.

2009 2008  Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Gold 8418303639 6449713267 1968 590372
Devisen 2070299 334 3616514710 (1546215376)
Wertpapiere
und sonstige
Instrumente 426 648 985 1286373348 (859 724 363)
Insgesamt 10915251958 11352601325 (437 349 367)

Die Neubewertung zum Jahresende basierte auf
den folgenden Wechselkursen und Goldpreisen:

Wechselkurse/Goldpreis 2009 2008
US-Dollar je Euro 1,4406 1,3917
Japanischer Yen je Euro 133,16 126,14
Euro je SZR 1,0886 1,1048
Schweizer Franken je Euro 1,4836 1,4850
Dénische Kronen je Euro Nicht zutreffend 7,4506
Euro je Feinunze Gold 766,347 621,542

16 KAPITAL UND RUCKLAGEN

a) ANPASSUNG DES KAPITALSCHLUSSELS DER EZB
GemiB Artikel 29 der ESZB-Satzung werden die
Anteile der NZBen am Kapitalschliissel der EZB
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zu gleichen Teilen nach den Anteilen der jewei-
ligen Mitgliedstaaten an der Gesamtbevdlkerung
und am Bruttoinlandsprodukt der EU gewich-
tet. Die bei dieser Berechnung zu verwenden-
den Daten werden der EZB von der Europi-
ischen Kommission zur Verfiigung gestellt. Die
Gewichtsanteile werden alle fiinf Jahre ange-
passt. !¢ Die zweite Anpassung nach Errichtung
der EZB wurde am 1. Januar 2009 vorgenommen.
GeméB Beschluss 2003/517/EG des Rates vom
15. Juli 2003 iiber die statistischen Daten, die bei
der Anpassung des Schliissels fiir die Zeichnung
des Kapitals der Européischen Zentralbank anzu-
wenden sind ", traten am 1. Januar 2009 folgende
Kapitalschliissel in Kraft:

Kapitalschliissel Kapitalschliissel
ab 1. Januar 2009 am 31. Dezember
(in %) 2008 (in %)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank von Griechenland 1,9649 1,8168
Banco de Espaiia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Zentralbank von Zypern 0,1369 0,1249
Banque centrale
du Luxembourg 0,1747 0,1575
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2539 1,2448
Zwischenergebnis der
NZBen des Eurosystems 69,7915 69,6963
Bulgarische Nationalbank
(Benrapcka HapoaHa 6aHKa) 0,8686 0,8833
Ceské narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141

16 Die Gewichtsanteile werden auch immer dann angepasst, wenn
ein neues Land Mitgliedstaat der EU wird.
17 ABI. L 181 vom 19.7.2003, S. 43.



Kapitalschliissel ~ Kapitalschliissel
ab 1. Januar 2009 am 31. Dezember

(in %) 2008 (in %)
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Zwischenergebnis der
NZBen, die nicht dem
Eurosystem angehoren 30,2085 30,3037
Insgesamt 100,0000 100,0000

b) KAPITAL DER EZB

Nach MaBgabe der Entscheidung 2008/608/EG
des Rates vom 8. Juli 2008 gemal3 Artikel 122
Absatz 2 des EG-Vertrags fiihrte die Slowakei
die einheitliche Wéahrung am 1. Januar 2009
ein. Geméal Artikel 49.1 der ESZB-Satzung und
den vom EZB-Rat am 31. Dezember 2008 ver-
abschiedeten Rechtsakten '® zahlte die Narodna
banka Slovenska zum 1. Januar 2009 den aus-
stehenden Betrag ihres Anteils am gezeichneten
Kapital der EZB in Héhe von 37 216 407 € ein.

Wie der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen
ist, filhrte die Anpassung der Gewichtsanteile
der NZBen am Schliissel fiir die Kapitalzeich-
nung im Zusammenhang mit dem Beitritt der
Slowakei zum Euro-Wiahrungsgebiet zu einer
Erhohung des eingezahlten EZB-Kapitals auf
5100251 €%

Die NZBen, die nicht dem Eurosystem ange-
horen, miissen als Beitrag zu den Betriebskos-
ten der EZB 7 % des von ihnen gezeichneten
Kapitals einzahlen. Diese Beitrdge beliefen sich
Ende 2009 auf insgesamt 121 814 468 €. Die
NZBen, die nicht dem Eurosystem angehéren,
haben keinen Anspruch auf ausschiittbare EZB-
Gewinne, einschlieBlich Einkiinften aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems, sie miissen allerdings
auch nicht fiir Verluste der EZB aufkommen.

18 Beschluss EZB/2008/33 vom 31. Dezember 2008 iiber die Ein-
zahlung von Kapital, die Ubertragung von Wihrungsreserven
und die Beitrdge zu den Reserven und Riickstellungen der Euro-
péischen Zentralbank durch die Narodna banka Slovenska, ABI.
L 21 vom 24.1.2009, S. 83; Abkommen vom 31. Dezember 2008
zwischen der Narodna banka Slovenska und der Européischen
Zentralbank tiber die Forderung, die der Narodna banka Slo-
venska gemdl Artikel 30.3 der Satzung des Europdischen
Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentral-
bank durch die Europdische Zentralbank gutgeschrieben wird,
ABI. C 18 vom 24.1.2009, S. 3.

19 Die einzelnen Betrdge wurden auf den néchsten vollen Euro
gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zah-
len.
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Gezeichnetes Kapital ab
1. Januar 2009
(in €)

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 139 730 385

Deutsche Bundesbank 1090912 027

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Bank von Griechenland 113 191 059
Banco de Espafia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Zentralbank von Zypern 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 3640732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39944 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 72232 820

Zwischenergebnis der NZBen des

Eurosystems 4020445 722

Bulgarische Nationalbank

(Bbbarapcka HapojHa 6aHKa) 50037 027
Ceska narodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16342971
Lietuvos bankas 24 517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska °
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431

Zwischenergebnis der NZBen, die

nicht dem Eurosystem angehdéren 1740206 681

Insgesamt 5760 652 403

17 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

LIQUIDITATSZUFUHRENDE GESCHAFTE IN
US-DOLLAR UND SCHWEIZER FRANKEN

Der EZB-Rat beschloss, nach dem 31. Januar 2010
a) die liquiditatszufithrenden Geschifte in US-
Dollar angesichts der 2009 beobachteten Ver-
besserungen hinsichtlich der Funktionsféhigkeit
der Finanzmaérkte nicht mehr durchzufiithren und
b) die liquiditdtszufiihrenden Geschéfte in
Schweizer Franken vor dem Hintergrund einer
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Eingezahltes Kapital

Eingezahltes Kapital
am 31. Dezember 2008
(in €)

Gezeichnetes Kapital
am 31. Dezember 2008
(in €)

ab 1. Januar 2009
(in €)

139 730 385
1090912 027

142 334 200
1182 149 240

142 334 200
1182 149 240

63 983 566 51183 397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18 399 524 18 399 524

39 944 364 = -

72232 820 71708 601 71708 601

4020445722 4014 961 580 4014961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9810391 686 727

1 144 008 16204 715 1134330

1716214 24 068 006 1684 760

5587372 75 700 733 5299 051

19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952

- 38970814 2727957

9 106 094 134 298 089 9 400 866

58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137 159 938

riicklaufigen Nachfrage sowie verbesserter
Bedingungen an den Refinanzierungsmark-
ten einzustellen. Folglich gab es kurz nach die-
sem Datum keine diesbeziiglichen offenen Sal-
den (siehe Erlduterung Nr. 2 ,,Forderungen in
Fremdwéhrung an Anséssige auBlerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets sowie an Ansédssige
im Euro-Wiahrungsgebiet®, Erlduterung Nr. 10
»Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssi-
gen auBlerhalb des Euro Wahrungsgebiets™ und
Erlduterung Nr. 21 ,,Devisenswap- und Devi-



sentermingeschéfte”). Diese Entscheidungen
zu den Geschéften in US-Dollar und Schweizer
Franken wurden im Einvernehmen mit ande-
ren Zentralbanken einschlieBlich der Federal
Reserve bzw. der Schweizerischen National-
bank getroffen.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

18 STANDARDISIERTES
WERTPAPIERLEIHPROGRAMM

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die
EZB eine Vereinbarung iiber die Nutzung eines
standardisierten Wertpapierleihprogramms abge-
schlossen. Dabei nimmt sie die Dienste eines
Mittlers in Anspruch, der autorisiert ist, in ihrem
Auftrag Wertpapierleihgeschifte mit Geschéfts-
partnern durchzufiithren, die die EZB fiir solche
Geschifte zugelassen hat. Diesbeziiglich waren
am 31. Dezember 2009 befristete Transaktionen
in Héhe von 2,1 Mrd € (2008: 1,2 Mrd €) offen
(siehe ,,Befristete Transaktionen® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

19 ZINSFUTURES

Im Rahmen der Verwaltung der Wahrungsre-
serven und Eigenmittel der EZB werden Zins-
futures verwendet. Zum 31. Dezember 2009
waren die folgenden Geschéfte offen:

2009 2008
Fremdwihrungs-  Kontraktwert Kontraktwert  Verdnderung
Zinsfutures (in €) (in €) (in €)
Kaufe 541523368 2041082857 (1499559 489)
Verkiufe 2706 847 703 1209 470 518 1497377 185

Euro-Zinsfutures 2009 2008
Kontraktwert ~ Kontraktwert ~ Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Kiufe 25 000 000 50 000 000 (25 000 000)
Verkéufe 379 000 000 33000000 346 000 000

20 ZINSSWAPS

Zum 31. Dezember 2009 waren Zinsswap-
Geschifte mit einem Kontraktwert von

724,4 Mio € (2008: 459,3 Mio €) offen. Diese
Geschifte wurden im Zusammenhang mit der
Verwaltung der Wihrungsreserven der EZB
durchgefiihrt.

21 DEVISENSWAP- UND
DEVISENTERMINGESCHAFTE

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wiahrungsreserven der EZB waren zum
31. Dezember 2009 die folgenden Devisenswap-
und Devisentermingeschifte offen:

2009
(in€)

Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte

2008 Verdnderung
(in€) (in €)

1017926290 358 050 555 659 875 735
1008 562 032 404 319 418 604 242 614

Forderungen
Verbindlichkeiten

LIQUIDITATSZUFUHRENDE OPERATIONEN

Zum 31. Dezember 2009 waren Forderungen aus
Termingeschiften an NZBen sowie Verbindlich-
keiten gegeniiber der Federal Reserve im Zusam-
menhang mit der Bereitstellung von Liquiditdt in
US-Dollar an Geschiftspartner des Eurosystems
(siehe Erldauterung Nr. 10 ,,Verbindlichkeiten in
Euro gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®) offen.

Ferner waren zum 31. Dezember 2009 Forde-
rungen aus Termingeschiften an NZBen sowie
Verbindlichkeiten gegeniiber der Schweizeri-
schen Nationalbank im Zusammenhang mit
der Bereitstellung von Liquiditdt in Schweizer
Franken an Geschéftspartner des Eurosystems
(siehe Erldauterung Nr. 10 ,,Verbindlichkeiten in
Euro gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®) offen.

22 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE

GemialB Artikel 123 Absatz 2 des bis zum
1. Dezember 2009 geltenden EG-Vertrags, Arti-
kel 21.2 der Satzung des ESZB und Artikel 9
der Verordnung (EG) Nr. 332/2002 des Rates
vom 18. Februar 2002 in der zuletzt durch die
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Verordnung (EG) Nr. 431/2009 des Rates vom
18. Mai 2009 gednderten Fassung ist die EZB
weiterhin fiir die Verwaltung der von der Euro-
paischen Union im Rahmen des Mechanismus
des mittelfristigen finanziellen Beistands abge-
schlossenen Anleihe- und Darlehensgeschéfte
zustidndig. In diesem Zusammenhang waren
zum 31. Dezember 2009 Kredite der EU an
Lettland, Ungarn und Ruménien in Hohe von
insgesamt 9,2 Mrd € offen.

23 ANHANGIGE RECHTSSTREITIGKEITEN

Das Unternechmen Document Security Sys-
tems Inc. (DSSI) reichte vor dem Gericht ers-
ter Instanz der Europédischen Gemeinschaften
eine Klage auf Schadensersatz gegen die EZB
ein. Hierbei warf die Klégerin der EZB vor, bei
der Herstellung von Euro-Banknoten ein Patent
von DSSI? verletzt zu haben. Das Gericht ers-
ter Instanz wies die Klage ab.?' Derzeit strebt
die EZB die Nichtigerkldrung des Patents nach
nationalem Recht in einer Reihe von Lindern
an. Dariiber hinaus hilt die EZB unbeirrt daran
fest, dass sie das Patent in keiner Weise verletzt
hat, und wird daher vor jedem zusténdigen nati-
onalen Gericht gegen jegliche von DSSI erho-
bene Klage wegen Patentverletzung vorgehen.

Aufgrund der Abweisung der Klage von DSSI
durch das Gericht erster Instanz und der bislang
erfolgreichen Maflnahmen der EZB zur Nichti-
gerkldarung des Patents von DSSI in einzelnen
Léndern ist die EZB weiterhin zuversichtlich,
dass aller Voraussicht nach keine Zahlungen an
DSSI zu leisten sein werden. Die EZB verfolgt
alle diesbeziiglichen Entwicklungen genau.

20 Europdisches Patent Nr. 0455 750 B1 von DSSI.
21 Beschluss des Gerichts erster Instanz vom 5. September 2007,
Rs. T-295/05. Abrufbar unter www.curia.europa.eu.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN-

UND VERLUSTRECHNUNG

24 NETTOZINSERGEBNIS

ZINSERTRAGE AUS WAHRUNGSRESERVEN

Diese Position beinhaltet die im Zusammen-
hang mit den Netto-Wéhrungsreserven der EZB
angefallenen Zinsertrige abziiglich der Zinsauf-
wendungen:

2009 2008 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Zinsertrage aus
Giroeinlagen 1333874 10 303 881 (8970 007)
Zinsertrage aus
Geldmarkt-
einlagen 17682787 109 653 055 (91 970 268)
Zinsertrage aus
Reverse Repos 1524 055 42404 485 (40 880 430)
Zinsertrage aus
Wertpapieranlagen 663 881 906 885 725 044 (221 843 138)
Nettozinsertrag
aus Zinsswaps 7374 057 2299 631 5074 426
Nettozinsertrag
aus Termin- und
Swapgeschiften in
Fremdwiéhrung 9519 685 15575487 (6 055 802)
Bruttozinsertrige
aus Wilhrungs-
reserven 701316 364 1065961 583 (364 645 219)
Zinsaufwendungen
fiir Giroeinlagen (219 800) (45 896) (173 904)
Nettozinsauf-
wendungen fiir
Repogeschifte (880 287) (29492 415) 28 612 128
Nettozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 700216 277 1036423 272 (336 206 995)

Zinsertrage und -aufwendungen, die im Zusam-
menhang mit den liquiditdtszufithrenden
Geschiften in US-Dollar und Schweizer Fran-
ken angefallen sind und bislang in dieser Posi-
tion ausgewiesen wurden, werden nun in den
Positionen ,,Sonstige Zinsertrage* bzw. ,,Sons-
tige Zinsaufwendungen® erfasst (siche ,,Reklas-
sifizierungen im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze).

ZINSERTRAGE AUS DER VERTEILUNG

DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS INNERHALB

DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Zinsertrége aus
dem Anteil der EZB am Gesamtwert des Euro
Banknotenumlaufs erfasst. Die Verzinsung rich-
tet sich nach dem jeweils geltenden marginalen

Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems. Die gesunkenen Zinsertrige
im Jahr 2009 sind hauptsédchlich darauf zuriick-
zufiihren, dass der durchschnittliche Hauptrefi-
nanzierungssatz niedriger war als im Vorjahr.

Der Modus fiir die Verteilung des Seignio-
rage-Gewinns an die NZBen ist unter ,,Bank-
notenumlauf* im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsétze beschrieben. Im Hinblick auf das
voraussichtliche Bilanzergebnis der EZB fiir
das Geschiftsjahr 2009 beschloss der EZB-
Rat, die gesamten Einkiinfte an die NZBen
des Euroraums entsprechend ihrer jeweiligen
Anteile am EZB-Kapital auszuzahlen.

ZINSAUFWENDUNGEN FUR DIE NZB-
FORDERUNGEN AUS DER UBERTRAGUNG VON
WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position wird die Verzinsung der For-
derungen der NZBen gegeniiber der EZB aus
den gemélB Artikel 30.1 der ESZB-Satzung
iibertragenen Wiahrungsreserven erfasst.

SONSTIGE ZINSERTRAGE UND SONSTIGE
ZINSAUFWENDUNGEN

Die hier ausgewiesenen Zinsertrdge in Hohe
von 4,0 Mrd € (2008: 8,0 Mrd €) und Zins-
aufwendungen in Hohe von 3,7 Mrd € (2008:
7,6 Mrd €) ergeben sich aus den Salden auf den
TARGET2-Konten (siehe ,,Intra-ESZB-Salden/
Intra-Eurosystem-Salden im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsitze). Die Zinsertrage und
-aufwendungen, die im Zusammenhang mit
anderen auf Euro lautenden Aktiva und Passiva
angefallen sind, sowie die Zinsertrége und -auf-
wendungen, die sich aus den liquiditétszufiih-
renden Geschéften in US-Dollar und Schweizer
Franken ergeben, werden hier ebenfalls aufge-
fiihrt (siehe ,,Reklassifizierungen® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

25 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE) AUS
FINANZGESCHAFTEN

Die realisierten Nettogewinne (-verluste) aus
Finanzgeschiften setzten sich 2009 wie folgt

zusammen:
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2009
(in €)

2008
(in €)

Verdnderung
(in €)
Realisierte
Kursgewinne
(-verluste) aus
Wertpapieren,
Zinsfutures und
Zinsswaps (netto) 563594 643 349179481 214415162
Realisierte
Wechselkurs- und
Goldpreisgewinne
(netto) 539 002 475

313162 603 225 839 872

Bei Finanzgeschéften
realisierte Gewinne

1102597 118 662342084 440 255 034
Der Anstieg der realisierten Wechselkurs- und
Goldpreisgewinne insgesamt (netto) war vor
allem auf eine deutliche Erh6hung des Gold-
preises sowie umfangreichere Goldverkdufe
im Jahr 2009 zuriickzufiihren (siche Erldute-

rung Nr. 1 ,,Gold und Goldforderungen*).

26 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2009 2008  Veridnderung
(in €) (in €) (in €)
BuchmaBige
Wertpapierkurs-
verluste (34163 743) (2164 000) (31999 743)
Buchmafige
Kursverluste bei
Zinsswaps (3774 314) (476 831) (3297 483)
BuchmaBige
Wechselkurs-
verluste (1592) (21 271) 19 679
Insgesamt (37 939 649) (2662102) (35277 547)

Im Jahr 2009 ergaben sich diese Verluste haupt-
sdchlich aus der Abschreibung der Anschaf-
fungskosten einer Reihe von Wertpapieren,
die in der Bilanz zu ihrem Marktwert zum
30. Dezember 2009 ausgewiesen wurden.

27 NETTOERGEBNIS AUS GEBUHREN UND
PROVISIONEN

2009 2008 Verdnderung
(in €) (in €) (in€)
Ertrage aus Gebiihren und
Provisionen 679416 588 052 91 364
Aufwendungen fiir
Gebiihren und Provisionen (695 426) (737 059) 41 633

m i
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2009 2008 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Nettoaufwendungen fiir
Gebiihren und Provisionen (16 010) (149 007) 132 997

Im Jahr 2009 enthielten die in dieser Position
erfassten Ertrége Strafzinsen, die Kreditinsti-
tute bei Nichterfiillung des Mindestreserve-Solls
entrichten miissen. Die Aufwendungen bestehen
aus Kontofithrungsgebiihren und Spesen, die bei
der Abwicklung von Zinsfutures anfallen (siche
Erlduterung Nr. 19 ,,Zinsfutures®).

28 ERTRAGE AUS AKTIEN UND BETEILIGUNGEN

Die Dividenden der Aktien, die die EZB an der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
hilt (siehe Erléduterung Nr. 7 ,,Sonstige Aktiva®),
werden in dieser Position ausgewiesen.

29 SONSTIGE ERTRAGE

Im Jahr 2009 bestand diese Position in erster
Linie aus den Ertrégen, die sich aus den Beitra-
gen anderer Zentralbanken zu den Kosten eines
Dienstleistungsvertrags ergaben, den die EZB
mit dem externen Anbieter eines IT-Netzwerks
zentral abgeschlossen hat.

30 PERSONALAUFWENDUNGEN

In dieser Position werden die Kosten fiir Gehil-
ter, Zulagen und sonstige Personalkosten (2009:
158,6 Mio €; 2008: 149,9 Mio €) erfasst. Eben-
falls enthalten sind Personalaufwendungen in
Hohe von 28,7 Mio € (2008: 24,3 Mio €) fiir die
EZB-Altersversorgung und sonstige Leistun-
gen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
(siehe Erldauterung Nr. 13 ,,Sonstige Passiva®).
Im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau
wurden Personalaufwendungen in Hohe von
1,2 Mio € (2008: 1,1 Mio €) aktiviert, die nicht
in dieser Position ausgewiesen sind.

Die Gehilter und Zulagen der EZB-Mitarbei-
ter, einschlieflich der Beziige der Mitarbeiter in



gehobenen Fiihrungspositionen, orientieren sich
im Wesentlichen am Gehaltsschema der Europa-
ischen Union und sind mit diesem vergleichbar.

Die Mitglieder des Direktoriums erhalten neben
ihrem Grundgehalt eine Residenzzulage sowie
eine Aufwandsentschddigung. Dem Prisiden-
ten der EZB wird anstatt einer Residenzzulage
ein Amtssitz zur Verfiigung gestellt. Gemal3 den
Beschiftigungsbedingungen fiir das Personal
der Europédischen Zentralbank haben Direkto-
riumsmitglieder, je nach personlicher Situation,
Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine Kin-
der- und Ausbildungszulage. Die auf das Grund-
gehalt erhobenen Steuern gehen an die Europi-
ische Union; des Weiteren werden Beitrige fiir
die Altersversorgung sowie fiir Kranken- und
Unfallversicherung abgezogen. Zulagen sind
steuerfrei und werden bei der Berechnung der
Pensionsanspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehiélter der Mitglieder des Direkto-
riums in den Jahren 2008 und 2009 waren wie
folgt:

2009 2008
€ €

Jean-Claude Trichet (Prasident) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (Vizeprasident) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Direktoriumsmitglied) 257 568 251 280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Direktoriumsmitglied) 257 568 251 280
Lorenzo Bini Smaghi
(Direktoriumsmitglied) 257 568 251280
Jirgen Stark (Direktoriumsmitglied) 257 568 251280
Insgesamt 1699980 1658484

Die Zulagen der Direktoriumsmitglieder und
die an sie gezahlten Leistungen aus den Bei-
tragen der EZB zur Kranken- und Unfallversi-
cherung beliefen sich insgesamt auf 614 879 €
(2008: 600 523 €), wodurch sich Gesamtbeziige
in Hohe von 2 314 859 € (2008: 2 259 007 €)
ergaben.

Ehemalige Mitglieder des Direktoriums erhalten
fiir einen bestimmten Zeitraum nach Ende ihrer
Amtszeit Ubergangsgelder. 2009 waren keine
solchen Zahlungen zu leisten (2008: 30 748 €,
einschlieBlich der Beitrdge der EZB zur Kran-

ken- und Unfallversicherung). Die Pensions-
zahlungen an ehemalige Direktoriumsmitglie-
der und deren Angehdrige (inklusive Zulagen)
sowie die Beitrdge zur Kranken- und Unfall-
versicherung beliefen sich auf 348 410 € (2008:
306 798 €).

Ende 2009 beschiftigte die EZB 1 563 Mitar-
beiter (Vollzeitiquivalente),?? von denen 150
Fithrungspositionen bekleideten. Die Verdnde-
rung des Mitarbeiterstands stellte sich 2009 wie
folgt dar:

2009 2008
Stand zum 1. Januar 1536 1478
Neuaufnahmen/Anderung des
Vertragsstatus 320 307
Austritte 283 238
Nettoriickgang aufgrund von
Anderungen der Teilzeitregelungen 10 11
Stand zum 31. Dezember 1563 1536
Durchschnittlicher Mitarbeiterstand 1530 1499

31 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden
Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten,
Gebdudeinstandhaltung, nicht aktivierungs-
fahige Ausgaben fiir Sachanlagen und Honorare.
Hinzu kommen die mit der Einstellung und Wei-
terbildung von Mitarbeitern verbundenen Aus-
gaben, einschlieBlich der Umzugskosten.

32 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen beziehen sich auf die Kos-
ten, die vor allem aus dem grenziiberschreiten-
den Transport von Euro-Banknoten zwischen
den NZBen resultieren. Diese Kosten werden
zentral von der EZB getragen.

22 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-
fristeten, befristeten oder Kurzzeitvertrigen sowie die Teil-
nehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankge-
schrieben sind oder sich im Mutterschutz befinden.
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24 February 2010
Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
out in Decision ECBR2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our audit In accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding the assessment of the risks of material misstatement of the annual accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control
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relevant o the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo design
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the entity’s intemal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinfon

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.
Frankfurt am Main, 24 February 2010
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestiitigungsvermerks ihres externen
Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von PWC unterzeichnete englische Fassung.

An den Présidenten der Europdischen Zentralbank und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

24. Februar 2010
Bestitigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2009, die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2009, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsitze
sowie sonstige Erlduterungen enthilt.

Zustindigkeit des Direktoriums der Europdischen Zentralbank fiir den Jahresabschluss

Das Direktorium ist fiir die Erstellung und eine den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung des
Jahresabschlusses nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen zusténdig; diese Grundsitze sind im Beschluss
EZB/2006/17 iiber den Jahresabschluss der Europédischen Zentralbank, in der gednderten Fassung, dargelegt. Dies
beinhaltet: die Ausgestaltung, Umsetzung und Unterhaltung des internen Kontrollsystems, das fiir die Erstellung und
eine den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses ohne wesentliche Fehlaussagen,
sei es aufgrund von Betrug oder Fehlern, maBgeblich ist, die Auswahl und Anwendung angemessener Rechnungsle-
gungsgrundsitze sowie die Erbringung von Bilanzschdtzungen, die unter den gegebenen Umsténden angemessen sind.

Zustindigkeit des Rechnungspriifers

In unserer Zusténdigkeit liegt es, einen Priifbericht zum Jahresabschluss vorzulegen. Wir haben unsere Priifung unter
Beachtung der ,,International Standards on Auditing* durchgefiihrt. Diesen Standards zufolge mussten wir ethischen
Anforderungen geniigen und hatten die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender
Sicherheit beurteilen konnten, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthélt.

Eine Abschlusspriifung umfasst die Priifung der Zahlen und Angaben im Abschluss. Die Auswahl der hierzu angewand-
ten Verfahren obliegt dem Rechnungspriifer, einschlieflich der Beurteilung der Risiken fiir wesentliche Fehlaussagen
des Jahresabschlusses aufgrund von Betrug oder Fehlern. Im Zusammenhang mit diesen Risikobeurteilungen erachtet es
der Rechnungspriifer fiir die Erstellung und eine den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung des Jahres-
abschlusses als wesentlich, dass die interne Kontrolle den Umstidnden entsprechende Priifverfahren ausarbeitet, nicht
jedoch Standpunkte zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Institution zum Ausdruck bringt. AuBBerdem
beurteilten wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze und der vom Management erbrach-
ten Bilanzschitzungen sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bietet.
Beurteilung

Nach unserer Einschitzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen,
die im Beschluss EZB/2006/17 iiber den Jahresabschluss der Européischen Zentralbank, in der gednderten Fassung, dar-
gelegt sind, ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage der Européischen Zentralbank zum
31. Dezember 2009 und der finanziellen Ergebnisse ihrer Tétigkeit im Geschaftsjahr 2009.

Frankfurt am Main, 24. Februar 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINNAUSSCHUTTUNG/

VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterungen sind nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2009.

EINKUNFTE DER EZB AUS IHREM ANTEIL AM
GESAMTEN BANKNOTENUMLAUF

Was das Jahr 2008 betrifft, so wurde gemal
Beschluss des EZB-Rats am 5. Januar 2009 ein
Teil der Einkiinfte der EZB aus ihrem Anteil am
gesamten Euro-Banknotenumlauf — ein Betrag
in Hohe von 1 206 Mio € — an die NZBen ausge-
zahlt. Was das Jahr 2009 anbelangt, so wurden
am 5. Januar 2010 die Einkiinfte der EZB aus
ihrem Anteil am gesamten Euro-Banknoten-
umlauf in Héhe von 787 Mio € vollstidndig an
die NZBen ausgeschiittet. Die Betrdge wurden
jeweils entsprechend den Anteilen der NZBen
des Euroraums am gezeichneten Kapital der
EZB ausgezahlt.

GEWINNAUSSCHUTTUNG/VERLUSTABDECKUNG
Gemil Artikel 33 der ESZB-Satzung wird der
Nettogewinn der EZB in der folgenden Reihen-
folge verteilt:

a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag,
der 20 % des Nettogewinns nicht iiberstei-
gen darf, wird dem allgemeinen Reserve-
fonds bis zu einer Obergrenze von 100 %
des Kapitals zugefiihrt;

b) der verbleibende Nettogewinn wird an die
Anteilseigner der EZB entsprechend ihren
eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann
der Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reserve-
fonds der EZB und erforderlichenfalls nach
einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats
aus den monetéren Einkiinften des betreffenden
Geschéftsjahres im Verhéltnis und bis in Hohe
der Betrige gezahlt werden, die nach Artikel 32.5
der ESZB-Satzung an die nationalen Zentral-
banken verteilt werden. !

Der EZB-Rat beschloss am 4. Mirz 2010, wie
bereits im Vorjahr keine Zuweisung an den all-
gemeinen Reservefonds vorzunehmen, sondern
den verbleibenden Jahresiiberschuss fiir 2009

EIB
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in Hohe von 1 466 Mio € an die NZBen des
Euroraums im Verhéltnis zu ihren eingezahlten
Kapitalanteilen auszuzahlen.

NZBen, die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehoren, haben weder Anspruch auf EZB-
Gewinne, noch miissen sie fiir Verluste der EZB
aufkommen.

2009 2008

(in €) (in €)
Jahresiiberschuss 2253186 104 1322253 536
An die NZBen ausgezahlte

Einkiinfte der EZB aus dem

Banknotenumlauf (787 157 441) (1205 675 418)

Jahresiiberschuss nach

Auszahlung von Einkiinften
der EZB aus dem

Banknotenumlauf 1466 028 663 116 578 118
Gewinnausschiittung an

NZBen (1466028 663) (116 578 118)
Insgesamt 0 0

1 GemiB Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der
monetdren Einkiinfte der NZBen unter den NZBen entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.






6 KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS

ZUM 31. DEZEMBER 2009

(in Mio €)

AKTIVA

1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

3 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansiissige auflerhalb
des Euro-Wiihrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM 11

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte

5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit

5.6 Forderungen aus Margenausgleich

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet

7 Wertpapiere in Euro von Anséssigen im
Euro-Wiahrungsgebiet
7.1 Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte

9 Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

31. DEZEMBER
2009’

266 919

195 479

62 799

132 680

32151

15193
15193
0

749 890
79 277
669 297

0

1289
27

26 282

328 652

28 782
299 870

36171

252 288

1903 024

31. DEZEMBER
2008

217 722

160 372

13 192

147 180

234 293

18 651
18 651
0

860 312
239 527
616 662

0

4 057
66

56 988

271 196

0
271 196

37 438

218 134

2075107

1 Die konsolidierten Zahlen zum 31. Dezember 2009 umfassen auch die Narodna banka Slovenska, die seit dem 1. Januar 2009 Mitglied

des Eurosystems ist.
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PASSIVA

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten im Euro-
Wihrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlielich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitdt
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet

Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséissigen
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitit im Rahmen

des WKM II

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

10 Sonstige Passiva
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung
12 Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

31. DEZEMBER
2009

806 522

395 614

233 490
162 117
0

340

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616

51 249

164 082

220 101

74 969

1903 024

31. DEZEMBER
2008

762 921

492 310

291 710
200 487
0

113

328

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5 465

166 500

175 735

71200

2075107
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RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber
die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2009 von der
EZB verabschiedet und im Amtsblatt der Euro-
paischen Union (erhéltlich beim Amt fiir Ver-

fentlicht wurden. Eine Auflistung aller von der
EZB seit ihrer Griindung verabschiedeten und
im Amtsblatt verdffentlichten Rechtsakte findet
sich in der Rubrik ,,Rechtlicher Rahmen* auf

offentlichungen der Europaischen Union) ver6f-

Nr.

EZB/2009/1

EZB/2009/2

EZB/2009/3

EZB/2009/4

EZB/2009/5

EZB/2009/6

EZB/2009/7

EZB/2009/8

EZB/2009/9

EIB
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der EZB-Website.

Titel

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 20. Januar 2009
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische
Instrumente und Verfahren des Eurosystems

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 27. Januar 2009
zur Anderung des Beschlusses EZB/2007/5 iiber die Festle-
gung der Vergaberegeln

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 16. Februar 2009
an den Rat der Europdischen Union zu den externen Rechnungs-
priifern der Deutschen Bundesbank

Entscheidung der Européischen Zentralbank vom 6. Mérz 2009
hinsichtlich Ausnahmeregelungen, die gemaB der Verordnung
EZB/2007/8 tiber die Statistik iiber Aktiva und Passiva von
Investmentfonds gewidhrt werden kénnen

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. Mérz 2009
zur Anderung des Beschlusses EZB/2004/2 zur Verabschie-
dung der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 19. Mirz 2009
iiber die Einrichtung des TARGET2-Securities-Programm-
vorstands (TARGET2-Securities Programme Board)

Verordnung der Europédischen Zentralbank vom 31. Méarz 2009
zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18 iiber die Statistik
tiber die von monetdren Finanzinstituten angewandten Zins-
sdtze fiir Einlagen und Kredite gegeniiber privaten Haushalten
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 3. April 2009
an den Rat der Europédischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der De Nederlandsche Bank

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 7. Mai 2009 zur
Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropiisches
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrs-
system (TARGET?2)

Fundstelle im
Amtsblatt

ABL. L 36,
5.2.2009, S. 59

ABI. L 51,
24.2.2009, S. 10

ABI. C 43,
21.2.2009, S. 1

ABL. L 72,
18.3.2009, S. 21

ABI. L 100,
18.4.2009, S. 10

ABIL. L 102,
22.4.2009, S. 12

ABL L 94,
8.4.2009, S. 75
ABI. C 93,
22.4.2009, S. 1
ABI. L 123,

19.5.2009, S. 94



Nr.

EZB/2009/10

EZB/2009/11

EZB/2009/12

EZB/2009/13

EZB/2009/14

EZB/2009/15

EZB/2009/16

EZB/2009/17

EZB/2009/18

EZB/2009/19

Titel

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 7. Mai 2009 zur
Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische Ins-
trumente und Verfahren des Eurosystems

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 28. Mai 2009 zur
Anderung der Leitlinie EZB/2006/4 iiber die Erbringung von
Dienstleistungen im Bereich der Verwaltung von Wahrungs-
reserven in Euro durch das Eurosystem fiir Zentralbanken und
Lander auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets und internatio-
nale Organisationen

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 5. Juni 2009
an den Rat der Europdischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der Banka Slovenije

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 9. Juni 2009 zur
Anderung des Beschlusses EZB/2007/7 iiber die Bedingungen
von TARGET2-EZB

Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 25. Juni 2009
an den Rat der Europédischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der Narodna banka Slovenska

Entscheidung der Europédischen Zentralbank vom 25. Juni 2009
zur Anderung der Entscheidung EZB/2008/20 in Bezug auf
den Umfang der Ausgabe von Euro-Miinzen durch Osterreich
im Jahr 2009

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 2. Juli 2009 iiber
die Umsetzung des Programms zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. Juni 2009
zur Anderung des Beschlusses EZB/2003/14 zur Verwaltung
der im Rahmen der Fazilitdt des mittelfristigen finanziellen
Beistands von der Europédischen Gemeinschaft abgeschlosse-
nen Anleihe- und Darlehensgeschifte

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 17. Juli 2009 zur
Anderung der Leitlinie EZB/2006/16 iiber die Rechnungs-
legungsgrundsétze und das Berichtswesen im Europdischen
System der Zentralbanken

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 17. Juli 2009
zur Anderung des Beschlusses EZB/2006/17 iiber den Jahres-
abschluss der Européischen Zentralbank

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. L 123,
19.5.2009, S. 99

ABI. L 139,
5.6.2009, S. 34
ABI. C 132,
11.6.2009, S. 1
ABIL. L 151,

16.6.2009, S. 39

ABI. C 149,
1.7.2009, S. 1

ABIL. L 172,
2.7.2009, S. 35

ABI. L 175,
4.7.2009, S. 18

ABI. L 190,
22.7.2009, S. 11

ABL. L 202,
4.8.20009, S. 65

ABI. L 202,
4.8.2009, S. 54
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Nr.

EZB/2009/20

EZB/2009/21

EZB/2009/22

EZB/2009/23

EZB/2009/24

EZB/2009/25

EZB/2009/26

EZB/2009/27

EZB/2009/28

EZB/2009/29
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Titel

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 31. Juli 2009 iiber
staatliche Finanzstatistiken (Neufassung)

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 17. September 2009
zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuro-
pdisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungs-
verkehrssystem (TARGET2)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 6. Oktober 2009
zur Anderung des Beschlusses EZB/2007/7 {iber die Bedingun-
gen von TARGET2-EZB

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 4. Dezember 2009
zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/9 iiber die monetiire Sta-
tistik, die Statistik iiber Finanzinstitute und die Finanzmarkt-
statistik

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 10. Dezem-
ber 2009 zur Anderung der Leitlinie EZB/2008/18 iiber zeitlich
befristete Anderungen der Regelungen hinsichtlich der Noten-
bankféhigkeit von Sicherheiten

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 10. Dezember 2009
iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von Miinzen
im Jahr 2010

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2009 an den Rat der Europdischen Union zu den externen
Rechnungspriifern der Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2009 zur Anderung des Beschlusses EZB/2001/16 iiber die
Verteilung der monetéren Einkiinfte der nationalen Zentral-
banken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéfts-
jahr 2002

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2009 zur Anderung der Leitlinie EZB/2006/16 iiber die
Rechnungslegungsgrundsitze und das Berichtswesen im Euro-
paischen System der Zentralbanken

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 14. Dezember
2009 zur Anderung des Beschlusses EZB/2006/17 {iber den
Jahresabschluss der Européischen Zentralbank

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. L 228,
1.9.2009, S. 25

ABI. L 260,
3.10.2009, S. 31

ABL. L 274,
20.10.2009, S. 38

ABL. L 16,
21.1.2010, S. 6

ABI. L 330,
16.12.2009, S. 95

ABL L7,
12.1.2010, S. 21

ABIL. C 308,
18.12.2009, S. 1

ABIL. L 339,
22.12.20009, S. 55

ABI. L 348,
29.12.2009, S. 75

ABI. L 348,
29.12.2009, S. 57



STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die von der EZB im Jahr 2009 und Anfang 2010
gemill Artikel 105 Absatz 4 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft
(nunmehr Artikel 127 Absatz 4 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union)!
und Artikel 4 ESZB-Satzung verabschiedeten

EZB seit ihrer Griindung abgegebenen Stellung-
nahmen findet sich auf der EZB-Website.

1 Artikel 105 Absatz 4 des Vertrags zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft ist die Rechtsgrundlage fiir die bis zum 30. Novem-
ber 2009 verabschiedeten Stellungnahmen; Artikel 127 Absatz 4
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union ist die
Rechtsgrundlage fiir die seit dem 1. Dezember 2009 verabschiede-

Stellungnahmen. Eine Aufstellung aller von der

ten Stellungnahmen.

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europiische Institution'

Fundstelle
Nr.? Ursprung Gegenstand im Amtsblatt
CON/2009/1 EU-Rat Neue Verordnung iiber grenziiberschrei- ABI. C 21,
tende Zahlungen in der Gemeinschaft 28.1.2009, S. 1
CON/2009/14 Europdische Standards fiir die Behandlung saisona- ABI. C 58,
Kommission ler Erzeugnisse im Harmonisierten Ver- 12.3.2009, S. 1
braucherpreisindex
CON/2009/17 EU-Rat Anderung der Bankenrichtlinie und ABI C 93,
der Kapitaladdquanzrichtlinie hinsicht- 22.4.2009, S. 3
lich Zentralorganisationen zugeordneter
Banken, bestimmter Eigenmittelbestand-
teile, GroBkredite, Aufsichtsregelungen
und Krisenmanagement
CON/2009/37 EU-Rat Anderungen der Fazilitiit des mittelfristi- ~ ABI. C 106,
gen finanziellen Beistands zur Stiitzung  8.5.2009, S. 1
der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaa-
ten
CON/2009/38 EU-Rat Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-  ABI. C 115,
péischen Parlaments und des Rates iiber  20.5.2009, S. 1
Ratingagenturen
CON/2009/76 EU-Rat Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates  ABI. C 246,
iber die Einfiihrung des Euro (kodifi- 14.10.2009, S. 1
zierte Fassung)
CON/2009/81 EU-Rat Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro- ABI. C 272,

pdischen Parlaments und des Rates iiber
die Verwalter alternativer Investment-
fonds und zur Anderung der Richtlinien
2004/39/EG und 2009/.../EG

13.11.2009, S. 1

1 Die Stellungnahmen werden auch auf der EZB-Website verdffentlicht.
2 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.?

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON7/2010/5

EIB
Jahresbericht
012009

Ursprung

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Gegenstand

Vorschlag fiir eine Verordnung des
Européischen Parlaments und des Rates
iiber die gemeinschaftliche Finanzauf-
sicht auf Makroebene und zur Einset-
zung eines Europdischen Ausschusses
fiir Systemrisiken sowie zu einem Vor-
schlag fiir eine Entscheidung des Rates
zur Ubertragung besonderer Aufgaben
im Zusammenhang mit der Funktions-
weise des Européischen Ausschusses fiir
Systemrisiken auf die EZB

Empfehlungen fiir Entscheidungen des
Rates zum Standpunkt der Européischen
Gemeinschaft hinsichtlich der Neuver-
handlung der Wahrungsvereinbarung
mit dem Staat Vatikanstadt und zum
Standpunkt der Europédischen Gemein-
schaft hinsichtlich der Neuverhand-
lung der Wahrungsvereinbarung mit der
Republik San Marino

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 2006/48/EG
und 2006/49/EG im Hinblick auf die
Eigenkapitalanforderungen fiir Handels-
buch und Weiterverbriefungen und im
Hinblick auf die aufsichtliche Uberprii-
fung der Vergiitungspolitik

Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates
zur Echtheitspriifung von Euro-Miinzen
und zur Behandlung von nicht fiir den
Umlauf geeigneten Euro-Miinzen

Drei Vorschlédge fiir Verordnungen des
Européischen Parlaments und des Rates
zur Einrichtung einer Européischen
Bankaufsichtsbehorde, einer Europa-
ischen Aufsichtsbehdrde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung und einer Europi-
ischen Wertpapieraufsichtsbehorde

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. C 270,
11.11.2009, S. 1

ABIL. C 284,
25.11.2009, S. 1

ABL. C 291,
1.12.2009, S. 1

ABIL. C 284,
25.11.2009, S. 6

ABL C 13,
20.1.2010, S. 1



Nr. 2

CON/2010/6

Ursprung

EU-Rat

Gegenstand

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 2003/71/EG
und 2004/109/EG

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. C 19,
26.1.2010, S. 1
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b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten?

Nr.*
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

Ursprung
Lettland

Slowenien

Belgien

Osterreich

Déanemark

Luxemburg

Schweden

Ungarn

Lettland

Lettland

Zypern

Bulgarien

Irland

Gegenstand
Staatliche Garantien fiir Bankkredite

Bedingungen fiir die Investition staatlichen Kapitals
und Debt-to-Equity-Swaps gemafl dem Gesetz liber die
offentlichen Finanzen

Anderungen der Regelungen iiber die Verteilung der
Einkiinfte der Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nati-
onale de Belgique und die Verteilung ihrer Gewinne an
den belgischen Staat

Zahlung der vorgeschlagenen Erhéhung der Quote
Osterreichs beim IWF durch die Oesterreichische Nati-
onalbank

Erweiterung des Finanzstabilitdtssystems, das die voll-
stindige Deckung von Anspriichen von Einlegern und
gewohnlichen Gldubigern garantiert, und ein System
fiir die Bereitstellung staatlichen Kapitals fiir Kredit-
institute

Rolle der Banque centrale du Luxembourg bei der
Erstellung bestimmter Statistiken

Miinze mit dem geringsten Nennwert, die ihre Giiltig-
keit als gesetzliches Zahlungsmittel verliert, und Ande-
rungen der Rundungsregeln

Betriebsvorschriften des Zentralverwahrers, der Clea-
ringstelle und der zentralen Gegenpartei

Einlagensicherungssystem und Rolle der Aufsichts-
behdrde in Insolvenzverfahren

Vom Staat gezahlte Entschddigungen im Zusammen-
hang mit Ubernahmen von Banken

Bedingungen fiir die Gewédhrung staatlicher Kredite
und Garantien in Notféllen

Zusitzliche Qualifikationskriterien fiir die Mitglieder
des Rates der Bulgarischen Nationalbank (bsirapcka
HapoaHa 6anka) und weitere Bestimmungen zur Uber-
mittlung diesbeziiglicher Informationen

Finanzielle UnterstiitzungsmafBnahmen hinsichtlich der
Besoldung der Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst

3 Laut Beschluss des EZB-Rats vom Dezember 2004 werden Stellungnahmen der EZB bei Konsultationen durch nationale Behorden
grundsitzlich unmittelbar nach ihrer Verabschiedung und anschlieBenden offiziellen Ubermittlung veréffentlicht.
4 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.*

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33

Ursprung

Irland

Estland

Polen

Zypern

Zypern

Polen

Italien

Deutschland

Belgien

Litauen

Slowenien

Ungarn

Belgien

Schweden

Lettland

Litauen

Italien

Gegenstand

Gesetzesvorhaben, das es dem Finanzminister gestat-
tet, den National Pensions Reserve Fund (nationalen
Fonds fiir Pensionsriicklagen) anzuweisen, im Rahmen
der Rekapitalisierung der Banken in Finanzinstitute zu
investieren

StabilisierungsmaBnahmen fiir das Finanzsystem

Rekapitalisierung und staatliche Ubernahme bestimm-
ter Finanzinstitute

Erweiterung des Anwendungsbereichs der Einlagen-
sicherungssysteme

Borse sowie zentrale Wertpapierverwahrstelle und das
zentrale Register fiir Wertpapiere

Anderungen des Rechtsrahmens fiir die Staatsbank,
Bank Gospodarstwa Krajowego, durch die deren Rolle
in Regierungsprogrammen verstéarkt wird

Verwaltung des Staatskontos bei der Banca d’Italia

MaBnahmen zur weiteren Stabilisierung des Finanz-
marktes

Anderung der staatlichen Garantie zur Verhinderung
von Liquiditatsabfliissen

Anderung der Regelungen iiber die Verteilung der
Gewinne der Lietuvos bankas im Rahmen der Finanz-
krise

Zahlungsverkehrsdienstleistungen und Zahlungsver-
kehrssysteme

Verfahrensregelungen fiir staatliche Garantien im Inter-
esse des Erhalts der Finanzstabilitét

Erweiterung der MaBBnahmen, die bei einer Finanzkrise
ergriffen werden konnen

Leistung staatlicher Garantien fiir Banken und andere
Institute

Anderungen des Gesetzes iiber das Einlagensicherungs-
system hinsichtlich Deckung und Zahlung

Neue MaBnahmen zur Stdrkung der Finanzstabilitdt

Erhohung der Quote Italiens beim IWF
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Nr.*

CON/2009/34

CON/2009/35

CON/2009/36

CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50

CON/2009/51

EIB
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Ursprung
Tschechische
Republik
Spanien

Zypern

Griechenland

Litauen

Portugal

Rumaénien

Ruménien

Ungarn

Deutschland

Luxemburg

Lettland

Ruménien

Slowakei
Deutschland

Ruménien

Gegenstand

Bestimmte Anderungen des Gesetzes iiber das Bankwe-
sen im Zusammenhang mit der Krise auf den Finanz-
mirkten

Zahlung der vorgeschlagenen Erhéhung der Quote Spa-
niens beim IWF durch die Banco de Espafia

Zahlungsverkehrsdienstleistungen und Zahlungs-
verkehrssysteme

Mafnahmen zur Liquiditdtserhohung in der Wirtschaft

Aufsicht liber Zahlungsinstitute durch die Lietuvos
Bankas

Zahlung der Erhhung der Quote Portugals beim IWF
durch die Banco de Portugal

Organisation und Funktionsweise amtlicher Statistiken
in Ruménien

Liberalisierung von Korrespondenzbankdiensten fiir
Zahlungen in der nationalen Wahrung und die damit
verbundenen statistischen Berichtspflichten

Anpassungen des rechtlichen Rahmens der Magyar
Nemzeti Bank an neue Regelungen des Verwaltungs-
rechts

Rechtsverhédltnisse des Personals der Deutschen
Bundesbank

Erweiterung des Uberwachungsmandats der Banque Cen-
trale du Luxembourg durch einen Entwurf eines Gesetzes
tiber Zahlungsverkehrsdienstleistungen, E-Geld-Institute
und die Wirksamkeit der Abwicklung in Zahlungs-
verkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen

MafBnahmen im Hinblick auf Beziige im &ffentlichen
Dienst, die die Unabhéngigkeit der Zentralbank betref-
fen

Starkung der Befugnisse der Banca Nationald a Roma-
niei in Bezug auf in Not geratene Kreditinstitute

MaBnahmen zur Abmilderung der Finanzkrise
Neue MafBnahmen zur Stirkung der Finanzaufsicht

MafBnahmen zur Erhdhung der Effektivitdt des Ein-
lagensicherungssystems



Nr.*

CON/2009/52

CON/2009/53

CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58

CON/2009/59

CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68
CON/2009/69
CON/2009/70

Ursprung

Tschechische
Republik

Lettland
Deutschland
Polen

Irland

Zypern

Schweden
Italien
Polen

Litauen

Spanien

Italien

Slowenien

Lettland

Finnland

Polen

Irland
Italien

Spanien

Gegenstand

Bargeldumlauf

Verteilung der Gewinne der Latvijas Banka
Weitere Maflnahmen zur Finanzmarktstabilisierung
Anderungen der Vorschriften iiber den Zentralverwahrer

Anderungen finanzieller UnterstiitzungsmaBnahmen fiir
Kreditinstitute

Regelung des Finanzierungsleasings und der Tatigkeit
von Leasinggesellschaften

Staatliches Rekapitalisierungssystem
Besteuerung der Goldreserven der Banca d’Italia
Rechtsrahmen fiir Kreditgenossenschaften

Verfahren zur Anderung des offiziellen Litas-Wechsel-
kurses

Umstrukturierung von Banken und Stirkung der Eigen-
mittel von Kreditinstituten

Gednderter Gesetzentwurf iiber die Besteuerung der
Goldreserven der Banca d’Italia

Zugang der Offentlichkeit zu Informationen iiber das
Vermdgen von hheren Amtspersonen

Starkung von Verfahren im Hinblick auf Losungs-
strategien fiir Banken

Anderung des rechtlichen Rahmens fiir Clearing-
Geschifte

Erweiterung des Rechts der Narodowy Bank Polski zum
Wertpapierhandel

Errichtung der National Asset Management Agency
Verzinsung des Staatskontos bei der Banca d’Italia

Die Banco de Espaiia betreffende Bestimmungen zur
Verhinderung der Geldwésche und Terrorismusfinan-
zierung
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Nr.*

CON/2009/71

CON/2009/72
CON/2009/73

CON/2009/74

CON/2009/75
CON/2009/77
CON/2009/78
CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83
CON/2009/84

CON/2009/85

CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92
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Ursprung

Tschechische
Republik

Ruménien

Belgien

Frankreich

Slowakei
Litauen
Zypern

Schweden

Niederlande

Polen

Litauen

Niederlande

Slowakei

Osterreich

Ungarn

Irland

Belgien

Irland

Gegenstand

Aufsichtsaufgaben der Ceské narodni banka hinsicht-
lich Verbraucherkrediten

Zahlungsverkehrsdienstleistungen

Erweiterung der staatlichen Garantie zur Deckung der
Verbindlichkeiten von Kreditinstituten

Verfahren der Bestellung des Présidenten der Banque
de France

Zahlungsverkehrsdienstleistungen
Staatliche Rechnungspriifung der Lietuvos bankas
Emission besonderer Staatsanleihen an Kreditinstitute

Verlangerung von staatlichen Garantien fiir Banken und
andere Institute

Beteiligung der De Nederlandsche Bank am Wéhrungs-
system in Bonaire, Sint Eustatius und Saba

Verldngerung der staatlichen Unterstiitzungsmal-
nahmen fiir Finanzinstitute

Verteilung des Gewinns der Lietuvos bankas

Aufsicht iiber Clearing- und Abwicklungsdienste durch
die Nederlandsche Bank

Unabhéngigkeit der Narodna banka Slovenska

MaBnahmen zur Verbesserung der Liquiditdt und
zur Erhohung der Wettbewerbsfiahigkeit von Kredit-
instituten

Verlangerung der Frist fiir die Einreichung bestimmter
Banknoten zu deren Umtausch

Zusammensetzung des Vorstands der Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland und Mit-
gliedschaft in der Irish Financial Services Regulatory
Authority

Rang des gesetzlichen Pfand- und Zuriickbehaltungs-
rechts der Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique

Verldangerung der irischen Staatsgarantie beziiglich
bestimmter Verbindlichkeiten von Kreditinstituten



Nr.*

CON/2009/93

CON/2009/96

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99

CON/2009/100

CON/2010/1

CON/2010/2

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

Ursprung

Litauen

Spanien

Deutschland

Ungarn

Osterreich

Slowenien

Ungarn

Estland

Frankreich

Frankreich

Belgien

Griechenland

Finnland

Ungarn

Gegenstand

Voraussetzungen und Verfahren fiir die Anwendung
der MaBnahmen zur Starkung der Stabilitdt des Finanz-
systems

Verwertung von Sicherheiten, die der Banco de Espaiia,
anderen nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten
oder der EZB im Rahmen der Erfiillung ihrer Aufgaben
geleistet worden sind

AuBenwirtschaftliche Meldepflichten

Allgemeine Geschiftsbedingungen sowie betriebliche
und technische Voraussetzungen fiir Anbieter von
Clearingdiensten fiir das Zahlungsverkehrssystem in
Ungarn

Verldngerung der 6sterreichischen staatlichen Garantien
fiir den Interbankmarkt

Zusténdigkeiten der Banka Slovenije in Bezug auf die
Mitgliedschaft Sloweniens im IWF

Reproduktion von Forint- und Euro-Banknoten und
Forint- und Euro-Miinzen in Ungarn

Neuer Rechtsrahmen fiir die Erstellung der nationalen
Statistiken

Bestimmte MalBBnahmen hinsichtlich der Banken- und
Finanzmarktregulierung

Fusion der Behorden fiir die Banken- und Versiche-
rungsaufsicht und -zulassung

Rettungsmafinahmen fiir Unternehmen aus dem Ban-
ken- und Finanzsektor, Aufsicht iiber den Finanzsektor
und iiber Finanzdienstleistungen und Satzung der Nati-
onale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Umschuldung von Kreditinstituten geschuldeten
gewerblichen Krediten und Datenverarbeitung von
Kreditauskunfteien

Konsolidierung der Depotbanken

Aufgaben der Magyar Nemzeti Bank, Struktur und
Rechtsform der ungarischen Finanzaufsichtsbehorde
und Einrichtung des Finanzstabilititsrats
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Nr.*

CON/2010/11

CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14

CON7/2010/16

CON/2010/17

EIB
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2009

Ursprung

Schweden

Ruménien

Ungarn

Polen

Estland

Griechenland

Gegenstand

Zweite Verlangerung der staatlichen Rekapitalisierungs-
mafBnahme

Verfahren der Sonderverwaltung der Banca Nationala a
Romaniei fiir in Not geratene Kreditinstitute

Aufgaben der Magyar Nemzeti Bank in Bezug auf die
Mitgliedschaft Ungarns im IWF

MafBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditgewahrung
durch Banken an Unternehmen

Vorbereitungen auf die Einfithrung des Euro

Einrichtung des Hellenischen Statistischen Systems und
einer unabhingigen Statistikbehdrde



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

I1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mérz 2007 abzu-
wickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mirz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erhéhen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhdhen. Er beschlief3t ferner, die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER, 6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR, 6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI

UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte

sowie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit
unverdndert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erhohen. Er beschlieBt ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitét und die Einlagefazilitdt unveréndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschiften — um 50 Basispunkte
auf 3,75 % zu verringern. Er beschlieft ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitidt mit soforti-
ger Wirkung um jeweils 50 Basispunkte auf
475 % bzw. 2,75 % zu senken. Dariiber hinaus
beschliefit der EZB-Rat, dass die wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschéft
— als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
zum Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte durchgefiihrt werden. Des Weiteren ver-
ringert die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober
den Korridor fiir die stindigen Fazilitidten von
200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der

EZB fiir das jeweilige Jahr.
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Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte.
Die beiden Mallnahmen bleiben so lange wie
ndtig, mindestens aber bis zum Ende der ers-
ten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des kom-
menden Jahres am 20. Januar 2009 in Kraft.

I15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Sicherheitenrah-
men weiter auszuweiten und die Bereitstellung
von Liquiditét zu verbessern. Zu diesem Zweck
beschlieBt er, a) das Verzeichnis der fiir Kredit-
geschifte des Eurosystems zugelassenen Sicher-
heiten auszuweiten, wobei die Ausweitung bis
Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereitstel-
lung langerfristiger Refinanzierungsmittel mit
Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum Ende
des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditdt in US-Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschéften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die
Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 12. Novem-
ber 2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschéften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die
Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlie3t, die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte weiterhin — iiber die am

EIB
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20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengenten-
der mit vollstandiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MafBnahme gilt so lange wie ndtig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der drit-
ten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mérz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssétzen fiir
die stidndigen Fazilitaten gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um
den geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte verringert wurde, wieder auf
200 Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschift —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 21. Januar
2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzusetzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend
mit den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 11. Méarz 2009
auf 2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschliefit der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinan-
zierungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie
zusétzlichen und regelméafigen langerfristigen



Refinanzierungsgeschifte so lange wie notig,
in jedem Fall aber iiber das Jahresende 2009
hinaus, weiterhin als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung abzuwickeln. Er beschliefit
ferner, die zusétzlichen ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte und die Refinanzierungsge-
schéfte mit Sonderlaufzeit so lange wie notig, in
jedem Fall aber iiber das Jahresende 2009 hin-
aus, weiterhin im derzeitigen Rhythmus und mit
dem aktuellen Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschiafte — beginnend
mit den am 8. April 2009 abzuwickelnden
Geschiften — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu
verringern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitiat mit Wirkung vom 8. April 2009
auf 2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieit ferner, den Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wir-
kung vom 13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf
1,75 % zu senken und den Zinssatz fiir die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 0,25 % zu belassen.
Dartiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, seinen
erweiterten Ansatz zur Unterstiitzung der Kre-
ditvergabe weiterzuverfolgen. So beschliefit er,
dass das Eurosystem liquiditdtszufiihrende lén-
gerfristige Refinanzierungsgeschifte mit einer
Laufzeit von einem Jahr in Form von Mengen-
tendern mit vollstdndiger Zuteilung durchfiih-
ren wird. AuBlerdem beschlieB3t er grundsatz-
lich, dass das Eurosystem auf Euro lautende
gedeckte Schuldverschreibungen, die im Euro-
gebiet begeben wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-

sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,0 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt
der EZB-Rat die technischen Modalitéten fiir
den Ankauf von auf Euro lautenden gedeckten
Schuldverschreibungen, die im Euro-Wahrungs-
gebiet begeben wurden, fest, den er am 7. Mai
2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER,
8. OKTOBER, 5. NOVEMBER, 3. DEZEMBER 2009,
14. JANUAR UND 4. FEBRUAR

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,0 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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DIE KOMMUNIKATION DER EZB BEZUGI_._ICH DER
BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IM UBERBLICK'

BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN EURO

5. MARZ 2009

TENDERVERFAHREN AB DEM 8. APRIL 2009

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, weiterhin
alle Hauptrefinanzierungsgeschifte, Refinan-
zierungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie alle
zusitzlichen und regelméfBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéifte so lange wie notig,
aber in jedem Fall iiber das Jahresende 2009
hinaus, als Mengentender mit vollstindiger
Zuteilung durchzufiihren.

Zudem hat der EZB-Rat den Beschluss gefasst,
das gegenwirtige Haufigkeits- und Laufzeitpro-
fil von zusitzlichen langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéften und Refinanzierungsgeschéf-
ten mit Sonderlaufzeit so lange wie notig, aber
in jedem Fall iiber das Jahresende 2009 hinaus,
beizubehalten.

7. MAI 2009

LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
Der EZB-Rat hat heute beschlossen, liquidi-
titszufiihrende ldngerfristige Refinanzierungs-
geschéfte (LRGs) mit einer Laufzeit von einem
Jahr durchzufiihren.

Die Geschifte werden als Mengentender mit
vollstandiger Zuteilung abgewickelt, und beim
ersten wird der Zinssatz dem dann giiltigen
Hauptrefinanzierungssatz entsprechen. Bei den
darauffolgenden LRGs mit vollstédndiger Zutei-
lung kann der Festzinssatz in Abhéngigkeit von
der aktuellen Situation einen Aufschlag auf den
dann giiltigen Satz der Hauptrefinanzierungs-
geschifte enthalten.

Geschift Ankiindigung Zuteilung

Einjahriges LRG  Dienstag, Mittwoch,
23. Juni 2009 24. Juni 2009

Einjahriges LRG  Dienstag, Mittwoch,

29. September 2009 30. September 2009

Einjahriges LRG Mittwoch,

16. Dezember 2009

Dienstag,
15. Dezember 2009

Die Geschifte werden zusétzlich zu den regel-
maifBigen und den zusitzlichen LRGs durchge-
fithrt und haben auf diese keinen Einfluss.

Ein vorldufiger Zeitplan fiir diese ldngerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte im Jahr 2009 ist
nachstehend aufgefiihrt.

Uberdies hat der EZB-Rat heute beschlossen,
die am 15. Oktober 2008 bekannt gegebene vor-
iibergehende Ausweitung des Verzeichnisses
der zugelassenen Sicherheiten bis Ende 2010 zu
verlangern.

EUROPAISCHE INVESTITIONSBANK ALS
GESCHAFTSPARTNER FUR DIE GELDPOLITISCHEN
GESCHAFTE DES EUROSYSTEMS ZUGELASSEN

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, dass die
Europdische Investitionsbank (EIB) ab dem
8. Juli 2009 als Geschéftspartner fiir die geld-
politischen Geschéfte des Eurosystems zugelas-
sen ist.

Ab diesem Datum erhilt die EIB, wenn es fiir
ihre Finanzdisposition zweckdienlich erscheint,
iiber die Banque centrale du Luxembourg
Zugang zu den Offenmarktgeschéften und stan-
digen Fazilitiaten des Eurosystems. Hierbei gel-
ten fiir die EIB die gleichen Bedingungen wie
fiir die ibrigen Geschéftspartner. Die EIB wird
alle Zulassungskriterien erfiillen und Mindest-
reserven beim Eurosystem unterhalten.

1 Néhere Informationen zu den vom Eurosystem im Berichtsjahr
durchgefiihrten liquiditdtszufithrenden Geschiften finden sich
auf der EZB-Website unter ,,Open market operations®.

Abwicklung Filligkeit Laufzeit
Donnerstag, Donnerstag, 12 Monate
25. Juni 2009 1. Juli 2010

Donnerstag, Donnerstag, 12 Monate
1. Oktober 2009 30. September 2010

Donnerstag, Donnerstag, 12 Monate

17. Dezember 2009 23. Dezember 2010
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Der Zugang zur Liquiditdt des Eurosystems
erginzt damit auf natiirliche Weise die Finan-
zierungsinitiativen der EIB und wird es ihr
erleichtern, einer zusdtzlichen Nachfrage nach
ihrem Kreditvergabeprogramm zu entspre-
chen. Fiir das Jahr 2009 wird diese zusétzliche
Nachfrage derzeit auf 10 Mrd EUR geschitzt.
Ausgehend von den iiblichen Hebelwirkungen
schitzt die EIB, dass dies im laufenden Jahr zu
zusitzlichen Investitionen in Hohe von bis zu
40 Mrd EUR fiihren konnte.

Weitere Informationen iiber die Tatigkeiten der
EIB finden sich in der heute veroffentlichten
Erklarung der EIB.

3. DEZEMBER 2009

EZB GIBT DETAILS ZU DEN BIS ZUM

7. APRIL 2010 ABZUWICKELNDEN
REFINANZIERUNGSGESCHAFTEN BEKANNT

Der EZB-Rat hat heute beschlossen, die Hauptre-
finanzierungsgeschifte (HRGs) so lange wie
ndtig — jedoch mindestens bis zum Ende der
dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2010
am 13. April — weiter als Mengentender mit
vollstindiger Zuteilung abzuwickeln. Dieses
Tenderverfahren wird auch weiterhin bei den
Refinanzierungsgeschéften mit Sonderlaufzeit
von der Dauer einer Erfiillungsperiode
verwendet, die noch mindestens in den ersten
drei Erfiillungsperioden des kommenden Jahres
durchgefiihrt werden.

Dariiber hinaus hat der EZB-Rat beschlossen,
dass der Zinssatz fiir das letzte langerfristige Refi-
nanzierungsgeschift mit zwdlfmonatiger Lauf-
zeit, das am 16. Dezember 2009 zugeteilt wird,
dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz der
in der Laufzeit dieses Geschifts geltenden HRGs
entspricht?.

Was die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
im ersten Quartal 2010 betrifft, hat der EZB-Rat
den Beschluss gefasst, das letzte ldngerfristige
Refinanzierungsgeschift mit sechsmonatiger
Laufzeit am 31. Mérz 2010 durchzufiihren. Diese
OperationwirdalsMengentendermitvollstédndiger

Zuteilung durchgefiihrt. Gleiches gilt auch fiir
die regelméBigen monatlich durchgefiihrten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit drei-
monatiger Laufzeit, die bereits fiir das erste
Vierteljahr 2010 angekiindigt wurden (siehe die
Pressemitteilung der EZB vom 29. Mai 2009).

Uber das erste Quartal 2010 hinaus wird der
EZB-Rat die Notwendigkeit beriicksichtigen, den
Liquiditatseffekt der im zweiten Halbjahr 2010
félligen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit zwolfmonatiger Laufzeit auszugleichen.

2 Es erfolgt nur eine Zinszahlung, und zwar am Filligkeitstag
(d. h. am 23. Dezember 2010). Diese Zinszahlung wird wie folgt
berechnet: Zuteilungsbetrag x

MBR

[6R,

MBR MBR
+

52
+ 2 7R+ RA™1 1360
i1

Dabei steht R M®® fiir den Mindestbietungssatz des am 16. De-
zember 2009 abzuwickelnden HRG und RM®®, t=1,...,53 fiir die
Mindestbietungssitze der folgenden 53 HRGs. Die Laufzeit des

Geschifts betréigt 371 Tage.
EIB
Jahresbericht 0
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BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN
ANDEREN WAHRUNGEN UND ABKOMMEN MIT
ANDEREN ZENTRALBANKEN

16. JANUAR 2009

KOOPERATION ZWISCHEN DER

SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK UND

DER EZB ZUR BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT
IN SCHWEIZER FRANKEN

Am 15. Oktober 2008 gaben die Schweizeri-
sche Nationalbank und die EZB gemeinsam die
Durchfithrung von Devisenswapgeschiften in
EUR/CHF bekannt, bei denen Schweizer Fran-
ken gegen Euro fiir eine Laufzeit von sieben
Tagen zu einem festen Swapsatz bereitgestellt
werden, um die Liquiditdt an den kurzfristigen
Geldmarkten fiir Schweizer Franken zu verbes-
sern. Damals wurde mitgeteilt, dass diese Mal3-
nahme so lange wie notig, mindestens aber bis
Januar 2009 in Kraft bleiben wiirde.

Heute geben die Schweizerische Nationalbank
und die EZB gemeinsam bekannt, dass diese ein-
wochigen Devisenswapgeschifte in EUR/CHF
im Sinne einer weiteren Verbesserung an den
kurzfristigen Geldmérkten fiir Schweizer Fran-
ken mindestens bis Ende April 2009 fortgesetzt
werden.

3. FEBRUAR 2009

VERLANGERUNG DER BEFRISTETEN
WAHRUNGSABKOMMEN

Um dem anhaltenden Druck an den weltweiten
Refinanzierungsmérkten in US-Dollar entge-
genzuwirken, wurden die befristeten wechsel-
seitigen Wéahrungsabkommen (Swap-Verein-
barungen) zwischen der Federal Reserve und
anderen Zentralbanken verldngert.

Der EZB-Rat und der Offenmarktausschuss
der Federal Reserve in den Vereinigten Staaten
haben beschlossen, ihr befristetes wechselseiti-
ges Wihrungsabkommen (Swap-Vereinbarung)
bis zum 30. Oktober 2009 zu verlédngern.

EIB
. Jahresbericht
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19. MARZ 2009

LIQUIDITATSZUFUHRENDE GESCHAFTE

DES EUROSYSTEMS IN US-DOLLAR IM

IWEITEN QUARTAL 2009

Der EZB-Rat hat im Einvernehmen mit ande-
ren Zentralbanken einschlieflich der Federal
Reserve beschlossen, die liquiditdtszufiihren-
den Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit
von 7, 28 und 84 Tagen fortzusetzen.

Diese Operationen erfolgen weiterhin in Form
von Repogeschiften gegen EZB-fahige Sicher-
heiten und werden als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung durchgefiihrt.

Aufgrund der begrenzten Nachfrage wurden die
als EUR/USD-Devisenswapgeschéfte durchge-
fithrten Operationen Ende Januar eingestellt,
konnen aber in Zukunft wieder aufgenommen
werden, sofern dies in Anbetracht der vorherr-
schenden Marktlage notwendig erscheint.

6. APRIL 2009

ZENTRALBANKEN KUNDIGEN ERWEITERTE
SWAP-VEREINBARUNGEN AN

Die Bank of England, die EZB, die Federal
Reserve, die Bank von Japan und die Schwei-
zerische Nationalbank kiindigen Swap-Ver-
einbarungen an, die die Bereitstellung von
Fremdwéhrungsliquiditét fiir US-Finanzins-
titute durch die Federal Reserve ermoglichen.
Im Bedarfsfall wiirden der US-amerikanischen
Notenbank iiber diese zusitzlichen Swap-Ver-
einbarungen mit den jeweiligen Zentralban-
ken Euro, Yen, Pfund Sterling und Schweizer
Franken zur Verfiigung gestellt. Die Zentral-
banken arbeiten auch weiterhin zusammen und
ergreifen gegebenenfalls geeignete Mallnah-
men zur Forderung der Stabilitit an den globa-
len Finanzmaérkten.



EZB-BESCHLUSSE

Der EZB-Rat beschloss, mit der Federal Reserve
ein befristetes wechselseitiges Wahrungsabkom-
men (Swap-Vereinbarung) abzuschlielen. Diese
Vereinbarung versetzt die US-Notenbank in die
Lage, Liquiditdt in Hoéhe von bis zu 80 Mrd EUR
bereitzustellen. Der EZB-Rat billigte diese Ver-
einbarung bis zum 30. Oktober 2009.

10. JUNI 2009

EZB AKTIVIERT SWAP-LINIE MIT DER

SVERIGES RIKSBANK

Die EZB und die Sveriges Riksbank haben heute
beschlossen, ihr befristetes wechselseitiges Wah-
rungsabkommen (Swap-Linie) zu aktivieren, im
Rahmen dessen die schwedische Zentralbank
Euro im Austausch gegen schwedische Kronen
bei der EZB aufnehmen kann.

Die EZB und die Sveriges Riksbank unterzeich-
neten am 20. Dezember 2007 eine Swap-Verein-
barung mit dem Ziel, die Funktionsféhigkeit der
Finanzmaérkte zu fordern und diesen erforder-
lichenfalls Liquiditit in Euro bereitzustellen.
Die Sveriges Riksbank kann iiber eine Laufzeit
von bis zu drei Monaten einen Hochstbetrag von
10 Mrd EUR aufnehmen.

25. JUNI 2009

EZB UND SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
VERLANGERN IHRE LIQUIDITATSZUFUHRENDEN
GESCHAFTE IN SCHWEIZER FRANKEN

Der EZB-Rat hat im Einvernehmen mit der
Schweizerischen Nationalbank beschlossen, im
Sinne einer weiteren Verbesserung an den kurz-
fristigen Refinanzierungsmaérkten fiir Schweizer
Franken die einwochigen liquidititszufiihren-
den Swapgeschifte in Schweizer Franken min-
destens bis zum 31. Oktober 2009 fortzusetzen.

EZB UND ANDERE ZENTRALBANKEN

VERLANGERN IHRE SWAP-VEREINBARUNGEN

MIT DER FEDERAL RESERVE

Die befristeten wechselseitigen Wahrungsab-
kommen (Swap-Vereinbarungen) zwischen der

Federal Reserve und anderen Zentralbanken
werden bis zum 1. Februar 2010 verlidngert.

Der EZB-Rat und der Offenmarktausschuss
der Federal Reserve haben ihre entsprechenden
Swap-Vereinbarungen bis zum 1. Februar 2010
verldngert, wobei die US-Notenbank der EZB
Liquiditat in US-Dollar zur Verfiigung stellt,
wihrend die EZB der Federal Reserve Liquidi-
tit in Euro bereitstellt. Diese Liquiditédt kann im
Bedarfsfall an die jeweiligen Geschiftspartner
verteilt werden.

Dariiber hinaus hat der EZB-Rat beschlossen,
die liquiditdtszufiihrenden Geschéfte in US-
Dollar mit einer Laufzeit von 7 und 84 Tagen
bis mindestens 30. September 2009 fortzuset-
zen. Die Bank of England und die Schweizeri-
sche Nationalbank haben dhnliche Beschliisse
gefasst. Diese Operationen erfolgen weiterhin
in Form von Repogeschiften gegen EZB-fahige
Sicherheiten und werden als Mengentender mit
vollstandiger Zuteilung durchgefiihrt.

Angesichts der begrenzten Nachfrage und der
verbesserten Bedingungen an den Refinanzie-
rungsmirkten werden die Geschéfte in US-
Dollar mit einer Laufzeit von 28 Tagen nach der
Operation, die am 28. Juli erfolgt, eingestellt.
Diese Geschifte und die Ende Januar einge-
stellten EUR/USD-Devisenswapgeschifte kon-
nen in Zukunft wieder aufgenommen werden,
sofern dies in Anbetracht der jeweiligen Markt-
lage notwendig erscheint.

24. SEPTEMBER 2009

EZB UND SCHWEIZERISCHE

NATIONALBANK VERLANGERN IHRE
LIQUIDITATSZUFUHRENDEN GESCHAFTE

IN SCHWEIZER FRANKEN

Der EZB-Rat hat im Einvernehmen mit der
Schweizerischen Nationalbank beschlossen, im
Sinne einer weiteren Verbesserung an den kurz-
fristigen Refinanzierungsmérkten fiir Schwei-
zer Franken die einwdchigen liquiditétszufiih-
renden Swapgeschifte in Schweizer Franken bis

zum 31. Januar 2010 fortzusetzen.
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EZB UND ANDERE ZENTRALBANKEN
BESCHLIESSEN, DIE LIQUIDITATSZUFUHRENDEN
GESCHAFTE IN US-DOLLAR FORTZUSETZEN

Der EZB-Rat hat im Einvernehmen mit ande-
ren Zentralbanken einschlieBlich der Federal
Reserve beschlossen, die liquiditatszufiihren-
den Geschifte in US-Dollar von Oktober 2009
bis Januar 2010 fortzusetzen.

Diese Operationen des Eurosystems erfolgen
weiterhin in Form von 7-tdgigen Repogeschéf-
ten gegen EZB-féhige Sicherheiten und werden
als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
durchgefiihrt. Angesichts der begrenzten Nach-
frage und der verbesserten Bedingungen an den
Refinanzierungsmérkten werden die Geschifte
in US-Dollar mit einer Laufzeit von 84 Tagen
nach der Operation, die am 6. Oktober 2009
erfolgt und am 7. Januar 2010 fillig wird, ein-
gestellt. Die Geschifte mit 84-tdgiger Laufzeit
sowie die anderen, bereits eingestellten liquidi-
tatszufithrenden Geschifte in US-Dollar kon-
nen gegebenenfalls in Zukunft wieder aufge-
nommen werden.

Die Bank of England und die Schweizerische
Nationalbank haben dhnliche Beschliisse gefasst.

18. JANUAR 2010

EZB STELLT DIE LIQUIDITATSZUFUHRENDEN
GESCHAFTE IN SCHWEIZER FRANKEN EIN

Der EZB-Rat beschloss im Einvernehmen mit
der Schweizerischen Nationalbank, die einwd-
chigen liquidititszufithrenden Swapgeschéfte
in Schweizer Franken nach dem 31. Januar 2010
nicht mehr durchzufiihren. Dieser Beschluss
wurde vor dem Hintergrund einer riicklaufigen
Nachfrage und verbesserter Bedingungen an
den Refinanzierungsmérkten gefasst.
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27. JANUAR 2010

EZB UND ANDERE ZENTRALBANKEN
BESCHLIESSEN EINSTELLUNG DER

BEFRISTETEN SWAP-VEREINBARUNGEN MIT

DER FEDERAL RESERVE

In Abstimmung mit anderen Zentralbanken
bestdtigt die EZB, dass sie ihre befristeten liqui-
dititszufithrenden Swap-Vereinbarungen mit der
Federal Reserve iiber den 1. Februar 2010 hinaus
nicht verldngern wird. Diese Swap-Linien wur-
den eingefiihrt, um dem Liquiditétsdruck an den
globalen Refinanzierungsmairkten entgegenzu-
wirken, und sind angesichts der im vergangenen
Jahr beobachteten Verbesserungen hinsichtlich
der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte nicht
langer erforderlich. Die Zentralbanken werden
ihre Zusammenarbeit auch weiterhin den Gege-
benheiten entsprechend fortfiithren.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat
im Einvernehmen mit der Federal Reserve, der
Bank of England, der Bank von Japan und der
Schweizerischen Nationalbank, die liquiditats-
zufithrenden Geschifte in US-Dollar ab dem
31. Januar 2010 einzustellen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte Begriffe, die im Jahresbericht verwendet werden. Ein umfas-
senderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Aktien ausgegeben und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem langerfristige Schuldverschreibungen begeben und
gehandelt werden.

Auslandsvermogensstatus (Internationale Vermogensposition) (international investment
position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Netto-
forderungen und -verbindlichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Unternehmen (real) (cost of the external finan-
cing of non-financial corporations (real)): Kosten fiir die externe Finanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen. Fiir im Euroraum angesiedelte nichtfinanzielle Unternehmen werden die Au3en-
finanzierungskosten als gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapitalkosten (z. B. Kosten
von Krediten, Schuldverschreibungen und Aktien) berechnet, basierend auf den um Bewertungs-
effekte und Inflationserwartungen bereinigten Bestédnden.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschéft, bei dem die Zentralbank im Rahmen
einer Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse
Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Beitrittskandidat (candidate country): Land, dessen Bewerbung um den EU-Beitritt offiziell
akzeptiert wurde. Mit Kroatien und der Tiirkei wurden am 3. Oktober 2005 Beitrittsverhandlungen
aufgenommen. Im Fall der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedonien empfahl die Europa-
ische Kommission im Oktober 2009 die Er6ffnung von Beitrittsverhandlungen.

Benchmark-Portfolio (benchmark portfolio): Vergleichsportfolio bzw. Index auf Basis von Ziel-
groBen fiir die Liquiditét, das Risiko und die Rendite von Anlagen, an dem die Wertentwicklung
des jeweiligen Portfolios gemessen wird.

Bruttobetriebsiiberschuss (gross operating surplus): Uberschuss iiber (oder Fehlbetrag auf) den Pro-
duktionswert nach Abzug der Vorleistungskosten, des Arbeitnehmerentgelts sowie der Produktions-
abgaben (abziiglich Subventionen), aber vor Berticksichtigung von Vermégenseinkiinften und -kosten.

Corporate Governance: Fiir die Unternehmensfithrung und -kontrolle festgelegte Regeln, Verfah-
ren und Strukturen, wie etwa die Rechte und Pflichten der einzelnen Funktionstréger (z. B. Auf-
sichtsrat, Fiihrungskrifte/Geschédftsfiihrung, Aktiondre und andere Beteiligte) und die Regeln und
Verfahren fiir die Entscheidungsfindung.

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassageschéfts mit einem
Devisentermingeschift.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine

langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu

erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-

rechts). Zu den Direktinvestitionen zéhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
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Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften verbrie-
fen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrége in Form von Divi-
denden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der EU-Rat (Ministerrat) in der Zusammensetzung der Wirt-
schafts- und Finanzminister.

Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK), nominal/real (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets. Die Européische Zentral-
bank ver6ffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen
von Handelspartnern: der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren-
den EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner au8erhalb der EU umfasst, und der EWK-41-
Gruppe, die sich aus der EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde
gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des Euroraums
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Reale
effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel ausldndischer Preise oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inldndischen Preisen oder
Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméBige Wettbewerbsféhigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschiifts-
partnern die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei
einer NZB anzulegen (siche Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe reprisentativer Ban-
ken gemeldet werden, berechnet.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Risiko, dass die Abwicklung in einem Ubertragungssystem
nicht wie erwartet stattfindet, in der Regel weil ein Geschiftspartner eine oder mehrere Verpflich-
tungen nicht erfiillt. Das Erfiillungsrisiko umfasst insbesondere operationelle Risiken, Kreditrisi-
ken und Liquiditétsrisiken.

Ertragslage der Unternehmen (corporate profitability): Kennzahl zur Messung der Ertragskraft
von Unternehmen, in der Regel ausgedriickt als Verhéltnis bestimmter Ertragszahlen zu Umsatz,
Bilanzsumme und Eigenkapital. Aus Unternehmensabschliissen lassen sich verschiedenste Ertrags-
kennzahlen ableiten, etwa Betriebsergebnis in Prozent des Umsatzes (Betriebsergebnis = Umsatz
abziiglich Betriebsaufwand), Umsatzrendite (Uberschuss in Prozent des Umsatzes; Uberschuss =
Betriebsergebnis und betriebsfremde Ertrage nach Steuern, Abschreibungen und auBerordentlichen
Posten), Gesamtkapitalrendite (Verhiltnis Jahresiiberschuss zu Bilanzsumme) und Eigenkapitalren-
dite (Verhéltnis Jahresiiberschuss zu Eigenkapital). Als gesamtwirtschaftliche Gewinnkennzahl —
basierend auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — wird oft der Bruttobetriebsiiber-
schuss herangezogen, zum Beispiel im Verhéltnis zum BIP oder zur Wertschopfung.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Europiischen Zentralbank,
das sich aus dem Prisidenten und dem Vizeprésidenten der EZB sowie den Zentralbankprésiden-
ten des Européischen Systems der Zentralbanken zusammensetzt.
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EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Von reprasentativen Banken gemeldeter Zinssatz,
zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Boni-
tit Euro-Gelder zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit
Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurogruppe: Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister jener EU-Mitgliedstaaten,
deren Wéhrung der Euro ist.

Européische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB steht im Mittel-
punkt des Eurosystems und des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und besitzt
gemill Artikel 282 Absatz 3 des Vertrags eigene Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die
dem Eurosystem und dem ESZB {ibertragenen Aufgaben entweder durch sie selbst oder durch die
Tétigkeit der NZBen nach Maflgabe der ESZB-Satzung erfiillt werden. Die EZB wird vom EZB-
Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Européisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks —
ESCB): Das ESZB besteht aus der Européischen Zentralbank und den NZBen aller 27 EU-
Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen jener
Mitgliedstaaten, deren Wéhrung nicht der Euro ist. Das ESZB wird vom EZB-Rat und vom EZB-
Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European
System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher
Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen, Klas-
sifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des international
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Européiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit Beginn der
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion am 1. Januar 1994 fiir einen befristeten Zeit-
raum eingerichtete Institution, die nach der Errichtung der Européischen Zentralbank am 1. Juni
1998 aufgelost wurde.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem des Euro-Wihrungsgebiets, das sich aus der
Europiischen Zentralbank und den NZBen der EU-Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wéh-
rung der Euro ist.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung fiir jene EU-
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist und die unter der Verantwortung des EZB-Rats
eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Wahrungsgebiet gehoren gegenwartig Belgien,
Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, die
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowenien, die Slowakei und Finnland.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Européischen Zentral-
bank, das sich aus dem Présidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie vier weiteren Mit-
gliedern zusammensetzt, die seit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon mit qualifizierter Mehr-
heit vom Européischen Rat auf Empfehlung des EU-Rats ernannt werden.
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EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Europiischen Zentralbank, das
sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprisidenten der EU-Mit-
gliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschiift des Eurosystems zum
Ausgleich unerwarteter Liquiditdtsschwankungen am Markt. Haufigkeit und Laufzeit solcher
Geschifte sind nicht standardisiert.

Finanzierungsliicke nichtfinanzieller Unternehmen (financing gap of non-financial corpo-
rations): Entweder a) der Saldo der Unternehmensersparnisse (durch einbehaltene Gewinne und
Abschreibungen) und der nichtfinanziellen Investitionen nichtfinanzieller Unternehmen oder b) auf
Basis der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Saldo des Nettozugangs an Forde-
rungen und Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unternehmen. Die statistischen Diskrepanzen zwi-
schen diesen beiden Messgrofen sind auf die unterschiedlichen statistischen Quellen zuriickzu-
fiihren.

Finanzstabilitit (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem — also die Gesamtheit
der Finanzintermedidre, Finanzmirkte und Marktinfrastrukturen — Schocks und Korrekturen von
Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzstabilitat reduziert die Wahrscheinlichkeit einer ernst-
haften Storung des Finanzintermediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spiirbaren Beeintrichti-
gung der effizienten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem unter Verwendung von Finanzinstrumenten, die in
der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen,
investiert und gehandelt werden.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschéft (z. B. jeder Vertragspart-
ner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie der Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelmifliges Offenmarkt-
geschiift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. HRGs wer-
den iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche abgewickelt.

Implizite Volatilitat (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate der Preise von Vermogenswerten (z. B. Aktien oder Anleihen). Die implizite Vo-
latilitdt ldsst sich mittels Optionspreismodellen (z. B. dem Black-Scholes-Modell) aus dem Preis
eines Vermogenswerts, der Laufzeit und dem Ausiibungspreis von Optionen auf diesen Wert sowie
aus der risikofreien Rendite ableiten.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFTs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen liber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euroraum) und
gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs ist
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die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetidren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking model —
CCBM): Vom Europiischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel,
den Geschiftspartnern die Nutzung notenbankféhiger Sicherheiten auf grenziiberschreitender
Basis zu ermoglichen. Im Rahmen des CCBM handeln die NZBen gegenseitig als Verwahrer und
fithren Depots fiir jede der anderen NZBen und fiir die Europiische Zentralbank.

Kreditderivat (credit derivative): Finanzinstrument, mittels dessen Kreditrisiko und Basistrans-
aktion voneinander getrennt werden; dadurch kann das Kreditrisiko gesondert bewertet und tiber-
tragen werden.

Kreditinstitut (credit institution): a) Unternechmen, das Einlagengeschéfte (Annahme fremder
Gelder als Einlagen oder anderer riickzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschifte auf
eigene Rechnung tétigt, oder b) Betreiber von E-Geldgeschéften (Ausgabe von Zahlungsmitteln in
Form von elektronischem Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.

Kreditrisiko (credit risk): Risiko, dass ein Geschéftspartner eine Verpflichtung weder bei Fal-
ligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Dazu gehoren auch das Einde-
ckungsrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Risiko eines Ausfalls der Abwicklungsbank.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wihrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riick-
lagen des MFI-Sektors im Euroraum.

Léangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Kredit-
geschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form einer befris-
teten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfBigen monatlichen Geschéfte haben eine Lauf-
zeit von drei Monaten. Wéhrend der im August 2007 ausgebrochenen Finanzmarktturbulenzen
wurden mit unterschiedlicher Haufigkeit zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Erfiil-
lungsperiode bis zu einem Jahr durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden
und den geldpolitischen Kurs der Europiischen Zentralbank widerspiegeln. Hierbei handelt es
sich um die Sitze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilit:it.

Lissabon-Strategie (Lisbon strategy): Vom Europdischen Rat von Lissabon im Jahr 2000
beschlossene umfassende Agenda von Strukturreformen mit dem Ziel, die EU zum ,,wettbewerbs-
fahigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt* zu machen.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich filligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbar-
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ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zent-
ralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige Finanzinstrumente, insbe-
sondere Riickkaufsvereinbarungen, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marktliquidititsrisiko (market liquidity risk): Risiko, dass Finanzmarkttransaktionen auf-
grund unzureichender Markttiefe oder infolge einer Beeintrichtigung des Marktes nicht oder nur
zu schlechteren Bedingungen als erwartet durchgefiihrt werden kénnen.

Marktrisiko (market risk): Durch Preis- bzw. Kursdnderungen an den Finanzmérkten auftreten-
des Verlustrisiko fiir bilanziell und auBerbilanziell erfasste Positionen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (MFI credit to euro area residents): Buch-
kredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich der 6ffentlichen Haus-
halte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFTIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das
Eurosystem, gebietsanséssige Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts und alle anderen im Euro-
raum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Ein-
lagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren bzw. in Wertpapiere
zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in kurzfris-
tige, risikoarme Instrumente, {iblicherweise mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansédssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Unternehmen angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten (insbe-
sondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls eines Kre-
ditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die von den Kre-
ditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Erfiillungsperiode beginnt
am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsgeschéfts nach jener Sitzung des EZB-Rats,
fiir die die monatliche Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Européische
Zentralbank veroffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender fiir die Min-
destreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Satz, der von der Zentralbank fiir jede Kategorie mindestreserve-
pflichtiger Bilanzposten festgelegt und zur Berechnung des Mindestreserve-Solls verwendet wird.
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Mindestreserve-Soll (Mindestreservepflicht) (reserve requirement): Verpflichtung eines Kre-
ditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode Mindestreserven
in bestimmter Hohe beim Eurosystem zu halten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst
sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode.

Monetire Analyse (monetary analysis): Eine Siule der von der Europiischen Zentralbank
durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die die Grundlage fiir
die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetéire Analyse dient zur Beurteilung
mittel- bis langfristiger Inflationstrends und trigt dem engen Zusammenhang Rechnung, der iiber
langere Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. In der monetédren Ana-
lyse wird die Entwicklung einer Vielzahl monetirer Indikatoren beobachtet, einschlieBlich der
Geldmenge M3, ihrer Komponenten und Gegenposten, insbesondere Kredite, sowie verschiedener
MessgroBen der Uberschussliquiditit (siche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wih-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten, die
gemal Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknoten-
umlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lauten-
den Banknoten und Miinzen, von Anséssigen aullerhalb des Eurogebiets begebenen Wertpapieren
sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Anséssigen au3erhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Riickkaufsver-
einbarungen Gebietsfremder sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums
begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihr-
tes Finanzmarktgeschéft. Die Offenmarktgeschéfte des Eurosystems lassen sich im Hinblick
auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefinanzierungs-
geschiifte, langerfristige Refinanzierungsgeschiifte, Feinsteuerungsoperationen und struk-
turelle Operationen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktio-
nen; alle vier Geschiftstypen konnen als solche abgewickelt werden. Dariiber hinaus kdnnen bei
strukturellen Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kéufe bzw. Verkéufe
getitigt werden. Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kéufen bzw. Ver-
kdufen, Devisenswapgeschéften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt
werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienst-
leistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Ver-
mdogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherungen. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
staatliche Unternehmen, zidhlen nicht zum Staatssektor.

Option (option): Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht verpflichtet, bestimmte
Vermogenswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im Voraus festgelegten Preis (Ausiibungs-
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oder Basispreis) bis bzw. zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt (Ausiibungs- oder Filligkeits-
tag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Preisstabilitit (price stability): Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-Rat als Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter
2 % gegeniiber dem Vorjahr definiert wird. Der EZB-Rat hat auflerdem deutlich gemacht, dass sein
Streben nach Preisstabilitdt darauf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten.

Primirsaldo (primary balance): Offentlicher Finanzierungssaldo (Finanzierungsdefizit oder
-liberschuss) abziiglich Zinsausgaben auf die bestehende konsolidierte 6ffentliche Verschuldung.

Projektionen (projections): Ergebnisse der viermal jahrlich durchgefithrten Analysen zur
Abschitzung moglicher zukiinftiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Euro-Wihrungs-
gebiet. Die im Juni und Dezember veroffentlichten Projektionen stammen von Experten des Euro-
systems, wihrend die im Mirz und September ver6ffentlichten Projektionen von Experten der
Europiischen Zentralbank erstellt werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, die
eine Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB darstellt, flieBen die Projektionen in die vom
EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitiit ein.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewédhrleistung von Preisstabilitéit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (Real-Time Gross Settlement system — RTGS):
Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion einzeln in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen wird
(siche TARGET).

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschift) (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelauf-
nahme, wobei ein Vermdgenswert (iiblicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft und
anschliefend vom Verkéufer zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem vorab festgesetzten,
etwas hoheren Preis (d. h. inklusive Sollzinsen) zuriickgekauft wird.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (d. h. dem Gldubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin (oder mehrere Zahlungen
zu bestimmten Terminen) zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen mit Kupons ausge-
stattet (d. h. festverzinslich) bzw. werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldver-
schreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig einge-
stuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-
banken) verpfandete bzw. anderweitig iibertragene Vermogenswerte oder im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen (z. B. von Kreditinstituten an Zentralbanken) verkaufte Vermdgenswerte.

Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs): Kapitalgesellschaften
oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen), deren Hauptfunktion in der finanziellen Mittlertétigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegen-
iiber anderen institutionellen Einheiten (ausgenommen MFIs) Verbindlichkeiten (aufler in Form
von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs zdhlen insbeson-
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dere Gesellschaften, die iiberwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung titig sind, wie
Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermdgenswerte geschaffene
finanzielle Mantel-Kapitalgesellschaften, sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpapier-
handler und Derivatehdndler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und
im Bereich der Entwicklungsfinanzierung titige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kdnnen, um von einer NZB gegen notenbankfihige
Sicherheiten Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siche Leit-
zinsen der EZB).

Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk zur Gewidhr-
leistung gesunder Staatsfinanzen in den EU-Mitgliedstaaten als Mittel zur Verbesserung der
Voraussetzungen fiir Preisstabilitiit und fiir ein starkes, nachhaltiges und der Schaffung von
Arbeitsplédtzen forderliches Wachstum. Zu diesem Zweck enthilt der Pakt die Auflage fiir die
EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele festzulegen, sowie genaue Bestimmungen im
Hinblick auf das Verfahren bei einem iiberméfligen Defizit. Der Stabilitats- und Wachstum-
spakt besteht aus der EntschlieBung des Europdischen Rates von Amsterdam iiber den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei Verordnungen des EU-Rats, nim-
lich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen
Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken in der durch
Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 vom 27. Juni 2005 geénderten Fassung und b) Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem
iiberméBigen Defizit in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten
Fassung. Ergdnzende Bestandteile des Pakts sind ferner der Bericht des ECOFIN-Rats iiber die
»Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts* (verabschiedet vom Euro-
péischen Rat von Briissel vom 22. und 23. Mérz 2005) sowie ein Verhaltenskodex mit dem Titel
»Spezifikationen fiir die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie Leitlinien zu
Inhalt und Form der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme® (verabschiedet vom ECOFIN-Rat
am 11. Oktober 2005).

Stindige Fazilitit (standing facility): Kreditfazilitdt einer Zentralbank, die von den Geschéfts-
partnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei
stindige Ubernachtfazilititen an: die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Risiko, dass die Zahlungsunféhigkeit eines Marktteilnehmers dazu
fiihrt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Flligkeit
zu erfiillen. In der Folge kann es zu Ubertragungseffekten (z. B. in Form von erheblichen Liqui-
ditdts- oder Kreditproblemen) kommen, die eine Bedrohung fiir die Stabilitit des Finanzsystems
bzw. das Vertrauen in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunfdhigkeit kann operationale
oder finanzielle Ursachen haben.

TARGET2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld abwi-
ckelt und auf einer Gemeinschaftsplattform, tiber die simtliche Zahlungsauftrage verarbeitet wer-
den, basiert.

TARGET?2-Securities (T2S): Technische Gemeinschaftsplattform des Eurosystems, die es den
Zentralverwahrern und NZBen ermoglicht, innerhalb Europas grundlegende Wertpapierabwick-
lungsdienste in Zentralbankgeld grenziiberschreitend und marktneutral anzubieten.
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TARGET (transeuropiisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungs-
system) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems fiir Zahlungen in Euro. Die erste Systemgeneration
wurde im Mai 2008 durch TARGET?2 ersetzt.

Verbriefung (securitisation): Zusammenfassung finanzieller Vermogenswerte (z. B. Hypothe-
karkredite fiir Wohnungsbauzwecke) in einem Forderungspool und deren anschlieBende Veréu-
Berung an eine Zweckgesellschaft, die den Forderungspool durch die Emission festverzinslicher
Wertpapiere refinanziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser Wertpapiere sind vom Cash-
flow abhéngig, den die zugrunde liegenden finanziellen Vermogenswerte erzeugen.

Verfahren bei einem iibermiifligen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 126
des Vertrags festgelegte und in Protokoll Nr. 12 {iber das Verfahren bei einem {ibermifigen Defi-
zit ndher definierte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushalts-
disziplin, legt die Kriterien fest, auf deren Grundlage entschieden wird, ob ein iiberméBiges Defi-
zit besteht, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich
der Haushaltslage bzw. des 6ffentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergédnzt wer-
den diese Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die
Beschleunigung und Klidrung des Verfahrens bei einem iiberméfBigen Defizit (in der durch Ver-
ordnung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005 geédnderten Fassung), die Teil des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts ist.

Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)): Vertrag zur Anderung der beiden
Kernvertrdge der EU, ndmlich des Vertrags iiber die Europédische Union und des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft, der in Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union umbenannt wurde. Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der portu-
giesischen Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft. Soweit nicht anders
angegeben beziehen sich sdmtliche Verweise auf den ,,Vertrag® im vorliegenden Jahresbericht auf
den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union. Dementsprechend richten sich die
angegebenen Artikelnummern nach der seit dem 1. Dezember 2009 giiltigen Nummerierung.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Vollautomatisierte Verarbei-
tung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum anderen, gege-
benenfalls einschlieBlich Erstellung, Bestétigung, Abgleich und Verrechnung des Zahlungsauftrags.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II - ERM II): Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren. Der WKM 11 ist eine multilaterale
Vereinbarung mit festen, aber anpassungsfiahigen Leitkursen und einer Standardschwankungs-
bandbreite von +15 %. Entscheidungen iiber die Leitkurse und gegebenenfalls engere Band-
breiten werden im gegenseitigen Einvernehmen zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat,
den Landern des Euro-Wihrungsgebiets, der Europiischen Zentralbank und den anderen am
WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten getroffen. Alle Teilnehmer am WKM II einschlie3-
lich der EZB haben das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Anderung der Leitkurse einzu-
leiten (Realignment).

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Uber-
tragung von Wertpapieren entweder gebiihrenfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen Zahlung)
ermoglicht.
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Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungs-
gebiet in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen bzw. Positionen)
(Aktiva) und Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansédssigen des Euroraums (Netto-
wert der Transaktionen bzw. Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere); ausgenommen sind unter Direktin-
vestitionen bzw. Wihrungsreserven erfasste Anlagen.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Siule der von der Européischen Zentralbank
durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die als Grundlage fiir
die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert
sich hauptséchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Entwick-
lungen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitdt {iber diese Zeit-
horizonte aus der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den
Waren-, Dienstleistungs- und Faktormérkten. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art
konjunktureller Schocks, ihrem Einfluss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf
den moglichen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft
(siche monetire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC):
Beratendes Gremium der EU, das an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der
Européischen Kommission mitwirkt. Zu seinen Aufgaben gehoéren die Beobachtung der Wirt-
schafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Uber-
wachung.

Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der
nach den Bestimmungen des Vertrags dreistufige Prozess, der zur Einfiihrung des Euro als der
gemeinsamen Wéhrung und zur Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wih-
rungsgebiet sowie zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten
fiihrte. Die dritte und letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpoli-
tischen Zustindigkeit auf die Européische Zentralbank und der Einfiithrung des Euro (als Buch-
geld). Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Voll-
endung der WWU dar.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum. Bei
diesen Transaktionen handelt es sich um den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Aus-
land, grenziiberschreitende Einkommensfliisse, Verdnderungen bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sowie als Ubertragungen bzw. Transfers klassifi-
zierte Transaktionen (z. B. Schuldenerlass).

Zentraler Kontrahent (central counterparty — CCP): An einem Markt oder mehreren Mark-
ten aktive Schaltstelle zwischen den Geschéftspartnern bei Handelsgeschéften, die gegeniiber
jedem Verkaufer als Kdufer und gegeniiber jedem Kéufer als Verkédufer fungiert und damit die
Erfiillung offener Kontrakte garantiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Européischen Systems

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995, d. h. der Staat ohne regionale und lokale
Gebietskorperschaften (siche 6ffentliche Haushalte).
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Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository — CSD):
Einrichtung, die a) die Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen durch buch-
miBige Ubertragung ermoglicht, b) Verwahrdienstleistungen anbietet (z. B. die Durchfiihrung
von KapitalmaBnahmen und Tilgungen) und c) eine aktive Rolle bei der Sicherung der Integri-
tat von Wertpapieremissionen spielt. Bei Wertpapieren kann es sich um effektive (aber immobi-
lisierte) oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Werte handeln.
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