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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. April 2006 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse,
die Leitzinsen der EZB, die am 2. Mirz 2006
um 25 Basispunkte angehoben worden waren,
unverdndert zu belassen. Die seit dem Zinsbe-
schluss im Mérz verfiigbaren Informationen
bestitigen die Einschdtzung des EZB-Rats, dass
die weitere Anpassung des akkommodierenden
geldpolitischen Kurses im Mérz als Reaktion
auf die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
angebracht war. Die feste Verankerung der mit-
tel- bis langfristigen Inflationserwartungen im
Euro-Wiahrungsgebiet auf einem mit Preisstabi-
litdt zu vereinbarenden Niveau bleibt von ent-
scheidender Bedeutung. Diese Verankerung ist
eine Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
auch weiterhin ihren Beitrag zur Unterstiitzung
des Wirtschaftswachstums und zur Schaffung
von Arbeitspldtzen im Euroraum leisten kann.
Angesichts der iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg immer noch sehr niedrigen
nominalen wie auch realen Zinssitze, des nach
wie vor kriftigen Geldmengen- und Kredit-
wachstums sowie der weiterhin reichlichen Li-
quiditatsversorgung bleibt die Geldpolitik ak-
kommodierend. Der EZB-Rat wird auch kiinftig
alle Entwicklungen sehr genau beobachten, um
zu gewihrleisten, dass auf mittlere Sicht keine
Risiken fiir die Preisstabilitét eintreten.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so haben die jiingsten Angaben die Ein-
schéitzung des EZB-Rats bestitigt, dass sich die
Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum im
Euroraum nach der eher verhaltenen Entwick-
lung Ende 2005 verbessert haben. Den letzten
Daten, Umfrageergebnissen und verschiedenen
indikatorbasierten Schéitzungen zufolge diirfte
die Konjunkturbelebung in der ersten Jahres-
hélfte 2006 an Breite und Intensitit gewinnen.
In der Tat sind die Bedingungen fiir ein solides
Wachstum auch in den kommenden Quartalen
gegeben. Die Weltwirtschaft entwickelt sich
nach wie vor dynamisch und unterstiitzt die
Ausfuhren des Euroraums. Die Investitionsta-
tigkeit diirfte robust bleiben und von einer lan-
geren Phase sehr giinstiger Finanzierungsbe-
dingungen, von Bilanzrestrukturierungen sowie

von den bereits erzielten und anhaltenden
Ertrags- und Effizienzsteigerungen der Unter-
nehmen profitieren. Das Konsumwachstum
sollte im Einklang mit der Entwicklung des real
verfligbaren Einkommens und vor dem Hinter-
grund einer sich weiterhin allméhlich verbes-
sernden Lage am Arbeitsmarkt ebenfalls im
zeitlichen Verlauf zunehmen. Diese Einschit-
zung der weiteren Konjunkturentwicklung wird
auch durch die vorliegenden Prognosen von in-
ternationalen und privatwirtschaftlichen Orga-
nisationen bestatigt.

Auf kirzere Sicht erscheinen die Risiken fiir
das Wirtschaftswachstum relativ ausgewogen.
Léangerfristig bestehen nach wie vor Abwaértsri-
siken in Verbindung mit mdglichen Olpreisan-
stiegen und der Problematik weltwirtschaftli-
cher Ungleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerung nach dem HVPI der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Marz
2006 auf 2,2 % gegeniiber 2,3 % im Februar
und 2,4 % im Januar. Auf kurze Sicht diirften
die Inflationsraten bei iiber 2 % verharren, wo-
bei das genaue Niveau weitgehend von der Ent-
wicklung der volatileren Indexkomponenten
abhiingen wird. Uber die kurzfristige Perspek-
tive hinaus ist zu erwarten, dass Anderungen
der administrierten Preise und indirekten Steu-
ern die Inflation 2006 und 2007 merklich beein-
flussen werden; auch von den indirekten Aus-
wirkungen zuriickliegender Olpreissteigerun-
gen dirfte ein Aufwirtsdruck ausgehen.
Gleichzeitig ist der Lohnanstieg im Euro-Wéh-
rungsgebiet in den letzten Quartalen moderat
geblieben. Die Lohnzuwichse diirften sich,
zum Teil aufgrund des hohen globalen Wettbe-
werbsdrucks vor allem im verarbeitenden Ge-
werbe, auch kiinftig in Grenzen halten. Die mo-
derate Lohnentwicklung hat in letzter Zeit dazu
beigetragen, den inldndischen Preisdruck zu
ddmpfen. Mit Blick auf die Zukunft ist es von
entscheidender Bedeutung, dass die Sozialpart-
ner auch in einem giinstigeren wirtschaftlichen
Umfeld weiterhin ihrer diesbeziiglichen Verant-
wortung gerecht werden.
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Die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind
nach wie vor mit Aufwértsrisiken behaftet.
Hierzu zihlen weitere Olpreissteigerungen, ein
moglicherweise stirker als derzeit erwartetes
Durchschlagen der gestiegenen Olpreise auf die
Verbraucherpreise, zusdtzliche Erhdhungen der
administrierten Preise und indirekten Steuern
sowie — noch grundlegender — Lohn- und Preis-
entwicklungen, die aufgrund von Zweitrunden-
effekten im Zusammenhang mit dem vorausge-
gangenen Olpreisanstieg dynamischer als er-
wartet ausfallen konnten.

Was die monetdre Analyse betrifft, so bestati-
gen die jingsten Entwicklungen, dass der sti-
mulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus
nach wie vor ausschlaggebend fiir die hohe
Trendrate der monetidren Expansion ist. Darti-
ber hinaus ist die Jahreswachstumsrate der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor in den zu-
riickliegenden Monaten weiterhin gestiegen,
wobei die Kreditaufnahme der privaten Haus-
halte — insbesondere die Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten — sowie der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften kriftig zunahm. Insge-
samt weist das starke Geldmengen- und Kredit-
wachstum angesichts der {ippigen Liquiditéts-
ausstattung im Euro-Wahrungsgebiet auf mit-
tel- bis ldngerfristige Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitét hin.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
jéhrlichen Inflationsraten den Projektionen zu-
folge auch 2006 und 2007 auf hohem Niveau
liegen diirften, und die wirtschaftliche Analyse
deutet darauf hin, dass nach wie vor Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitét bestehen. In Anbe-
tracht des starken monetiren Wachstums und
der reichlichen Liquiditdtsausstattung im Kon-
text einer Konjunkturbelebung stiitzt die Ge-
genpriifung des Ergebnisses der wirtschaftli-
chen Analyse anhand des Ergebnisses der mo-
netiren Analyse die Einschdtzung, dass die
Aufwirtsrisiken im Hinblick auf die Preisstabi-
litdt auf mittlere bis lange Sicht iberwiegen. Es
ist von entscheidender Bedeutung, dass die mit-
telfristigen Inflationserwartungen fest auf ei-
nem Niveau verankert bleiben, das mit Preissta-
bilitdt vereinbar ist. Daher wird der EZB-Rat
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nach wie vor alle Entwicklungen sehr genau
beobachten, um sicherzustellen, dass keine Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt eintreten. Auf diese
Weise leistet er auch weiterhin seinen Beitrag
zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum
und zur Schaffung von Arbeitspldtzen.

Im Bereich der Finanzpolitik sind die fiir das
Jahr 2005 gemeldeten Haushaltsergebnisse
zwar zumeist besser als noch vor einigen Mo-
naten erwartet, doch bedeuten die Haushalts-
ziele fiir das Jahr 2006 keine deutlichen Fort-
schritte bei der Konsolidierung der Staatsfinan-
zen im Eurogebiet insgesamt. Angesichts der
konjunkturellen Aussichten ist ein rascheres
Tempo beim Defizitabbau erforderlich. Ein
Aufschub der Haushaltskonsolidierung in kon-
junkturellen Aufschwungsphasen birgt mittel-
fristig Risiken, wie die Vergangenheit gezeigt
hat. Eine beschleunigte Defizitkorrektur auf
der Grundlage glaubwiirdiger und bis ins Ein-
zelne dargelegter Maflnahmen als Teil eines
umfassenden Reformprogramms wiirde dazu
beitragen, das Vertrauen in die mittelfristigen
Perspektiven des Euroraums zu stirken und
Fehler der Vergangenheit — als eine nachldssige
Haltung der Fiskalpolitik in wirtschaftlich gu-
ten Zeiten anhaltenden Haushaltsungleichge-
wichten Vorschub leistete — nicht zu wieder-
holen.

Zum Thema Strukturreformen begriifit der
EZB-Rat die Aufforderung des Europédischen
Rates, der am 23. und 24. Mirz 2006 in Briissel
tagte, die Dynamik der neu ausgerichteten Lis-
sabon-Strategie fiir Wachstum und Beschafti-
gung aufrechtzuerhalten. Wie der Europdische
Rat betonte, sollte nunmehr die effektive, zeit-
nahe und umfassende Umsetzung der MaBnah-
men, die in den von den Mitgliedstaaten vorge-
legten nationalen Reformprogrammen be-
schlossen wurden, und erforderlichenfalls deren
Verstiarkung im Mittelpunkt stehen. Diese Maf3-
nahmen sollen unter anderem die Nachhaltig-
keit und Qualitét der 6ffentlichen Finanzen ver-
bessern, flexible Arbeits- und Giiterméarkte
fordern, zu einem giinstigen Geschéftsumfeld
beitragen und einen voll funktionsfdhigen EU-
Binnenmarkt, einschlielich der Energie- und



Dienstleistungsmarkte, gewdhrleisten. Umfas-
sende Strukturreformen sind fiir die Euro-Lén-
der besonders wichtig, um die Lohn- und Preis-
flexibilitdt sowie die Widerstandsfahigkeit ge-
geniiber Schocks zu erhéhen, strukturelle
Anpassungen zu erleichtern, das Potenzial-
wachstum zu steigern, neue Arbeitspldtze zu
schaffen sowie den Preisdruck zu verringern
und damit der einheitlichen Geldpolitik ihre
Aufgabe zu erleichtern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Im ersten wird die Bedeutung von
Reformen der Staatsausgaben fiir Wirtschafts-
wachstum und Stabilitdt im Eurogebiet darge-
legt. Der zweite Aufsatz befasst sich mit den
wichtigsten operationellen, technologischen
und rechtlichen Aspekten des Portfoliomanage-
ments der EZB. Der dritte Aufsatz gibt einen
Uberblick iiber die bestehenden Wihrungs- und
Wechselkursvereinbarungen des Euroraums mit
Drittlandern.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I c K L U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandierte Anfang 2006 recht kriftig weiter, und die zugrunde liegende
Wachstumsdynamik scheint vergleichsweise robust zu sein. Die Anderungen der Energiepreise
tibten zugleich einen erheblichen Einfluss auf die Verbraucherpreisteuerung aus, die im Januar in
einer Reihe von Lindern zunahm, bevor sie im Februar leicht zuriickging. Insgesamt bleiben die
Aussichten fiir das auffenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wihrungsgebiets, und damit fiir die
Nachfrage nach Ausfuhren aus den Euro-Léindern, positiv. Die Finanzierungsbedingungen sind
nach wie vor relativ giinstig und sollten die Unternehmensinvestitionen in einigen der grofien
Volkswirtschaften ebenso stiitzen wie die verbesserten Bilanzen und die gute Ertragslage der
Unternehmen. Die Olpreise und die anhaltenden globalen Ungleichgewichte bleiben ein Risiko
fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den OECD-
Staaten
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verzeichnen gewesen war. Dieser Anstieg war

weitgehend dem direkten Einfluss einer erneu-

ten Olpreiserhdhung zum Jahreswechsel zuzuschreiben. Im Februar sank die jéhrliche Teuerung
des VPI in den OECD-Staaten auf 2,8 %, verglichen mit 3,0 % im Januar. Ohne Nahrungsmittel
und Energie belief sich die Inflation im Februar auf 1,8 % gegeniiber 1,9 % im Januar (siche
Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das Tempo der konjunkturellen Entwicklung im
letzten Quartal 2005 deutlich. Diese Abkiihlung konnte aber teilweise mit dem Hurrikan Katrina
zusammenhéingen und voriibergehender Natur sein. Den endgiiltigen Daten zufolge wuchs das
reale BIP im vierten Quartal mit einer auf das Jahr hochgerechneten Quartalsrate von 1,7 %, nach
4,1 % im dritten Jahresviertel. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war in erster Linie ein
Riickgang der privaten Konsumausgaben, der Staatsausgaben des Bundes, der Investitionen in
Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie in Software und der Wohnungsbauinvestitionen; dieser
wurde durch eine Zunahme der privaten Vorratsinvestitionen und eine Beschleunigung der Exporte
zum Teil wieder ausgeglichen.
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Die fiir Anfang 2006 vorliegenden Daten lassen
vermuten, dass sich die Binnenkonjunktur nach
ihrer Schwichephase Ende 2005 wieder erholt
hat. So entwickelten sich insbesondere die rea-
len privaten Konsumausgaben kriftig. Gleich-
zeitig war die Industrieproduktion — mit Aus-
nahme des Versorgungssektors — im Februar
schwach, nachdem zuvor in mehreren Monaten 2,5 25

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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konnen jedoch kiinftig zu einem stdrkeren
Preisauftrieb fiihren, besonders wenn sie mit
weiteren Energiepreiserhdhungen einhergehen.

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

1) Fur das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten

Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

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

Auf seiner Sitzung am 28. Mérz beschloss der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum fiinfzehnten Mal in Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr 4,75 %
anzuheben. In der Erklédrung im Anschluss an die Sitzung wies der Ausschuss darauf hin, dass eine

weitere Straffung der Geldpolitik nétig sein kann.

JAPAN

In Japan hat die konjunkturelle Entwicklung in jiingster Zeit an Schwung gewonnen, und die
Verbraucherpreisdeflation ldsst weiter nach. Revidierte Angaben der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen bestitigen, dass das reale BIP im Schlussquartal 2005 — mit einer Rate von
1,3 % auf Quartalsbasis — kraftig zulegte.
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Die aktuellen Daten bekriftigen insgesamt die Rolle der privaten Inlandsnachfrage als Haupttrieb-
kraft der gegenwirtigen Konjunkturbelebung. Die wirtschaftlichen Aussichten sind giinstig und
werden durch bereits durchgefiihrte Strukturreformen am Arbeitsmarkt und im Unternehmens-
und Bankensektor sowie durch die neuerliche Starke des regionalen Handels gestiitzt.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so stieg die jahrliche VPI-Inflation im Februar 2006 um
0,4 %, wihrend der VPI ohne frische Nahrungsmittel um 0,5 % zunahm. Im Falle des VPI ohne
frische Nahrungsmittel bedeutete dies positive Zahlen im vierten Monat in Folge.

Angesichts des in den vergangenen Monaten beobachteten Anstiegs der Verbraucherpreise und der
Erwartung, dass sich diese Entwicklung fortsetzen wird, kiindigte die Bank von Japan am
9. Mérz das Ende ihrer seit Mdrz 2001 verfolgten Geldpolitik der quantitativen Lockerung an.
Damit ist die japanische Zentralbank zum Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld als operativem Ziel
ihrer Geldmarktoperationen zuriickgekehrt, wobei dieser Zinssatz zurzeit auf null festgelegt ist.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich war im Schlussquartal 2005 eine moderate wirtschaftliche Erholung
zu verzeichnen. Das reale BIP wuchs um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal und wurde hauptséch-
lich von einem regeren privaten Konsum und dem Auflenhandel angetrieben, wihrend die Inves-
titionen schrumpften. Der Arbeitsmarkt lieB zugleich leichte Zeichen der Schwiche erkennen.
Trotz des kréftigeren Produktionswachstums erhéhte sich die Arbeitslosenquote, und die durch-
schnittlichen Lohne (ohne Sonderzahlungen) gingen etwas zuriick. Vorldufige Schatzungen wei-
sen darauf hin, dass die wirtschaftliche Expansion im ersten Quartal 2006 weitgehend der im
Vorquartal verzeichneten Rate entspricht. Das reale BIP-Wachstum wird den Erwartungen zufolge
im restlichen Jahresverlauf anziehen, wobei der private Konsum fiir die stiarksten Impulse sorgen
diirfte.

Die HVPI-Inflation stieg im Februar auf 2 % gegeniiber 1,9 % im Vormonat. Auf mittlere Sicht
ist davon auszugehen, dass sich die Teuerungsrate nahe am Inflationsziel von 2 % bewegen wird.
Verschiedene Indikatoren lassen vermuten, dass sich der Wohnungsmarkt weiter erholt hat. Dem
Halifax-Index zufolge waren die Wohnimmobilienpreise im Januar um 6,8 % hoher als vor Jah-
resfrist.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehérenden EU-Mitgliedstaaten beschleunigte sich
das Produktionswachstum im vierten Quartal 2005 oder es blieb kréftig, und die Aussichten sind
nach wie vor gut. Wenngleich die Teuerung nach dem HVPI in manchen Landern recht moderat
bleibt, ist iiberwiegend damit zu rechnen, dass sie mittelfristig allméhlich zunehmen wird.

In Danemark und Schweden blieb die konjunkturelle Entwicklung trotz einer gewissen — vor allem
in Didnemark erkennbaren — Abschwéchung im vierten Quartal 2005 giinstig. In beiden Landern
wurde das reale BIP-Wachstum vornehmlich von der Inlandsnachfrage getragen, und die kurzfris-
tigen Wachstumsperspektiven bleiben positiv. Die HVPI-Inflation in Ddnemark und Schweden war
im Februar fast unverindert gegeniiber dem Vormonat (2,1 % bzw. 1,1 %). Der Preisauftrieb blieb
dank des starken Wettbewerbs im Einzelhandel, maBvoller Lohnerhéhungen und eines kréftigen
Anstiegs der Arbeitsproduktivitdt recht verhalten.
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In der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen, den drei groBten mitteleuropdischen Landern,
wuchs die Produktion im Schlussquartal 2005 weiterhin kriftig, und die verfiigbaren Indikatoren
deuten darauf hin, dass die positive Grunddynamik auch im ersten Vierteljahr 2006 anhielt. Der
Produktionszuwachs in diesen Landern wird zunehmend vom Auflenbeitrag gestiitzt, da sich die
Auslandsnachfrage langsam erholt hat. Wahrend die HVPI-Inflation im Februar in der Tschechi-
schen Republik und Polen unverdndert blieb (2,4 % bzw. 0,9 %), sank sie in Ungarn — vorwiegend
aufgrund eines schwicheren Anstiegs der Energiepreise — auf 2,3 %.

ASIATISCHE SCHWELLENLANDER

In den asiatischen Schwellenldndern expandierte die Wirtschaft zu Beginn des Jahres 2006 in
raschem Tempo weiter. Die Belebung der Inlandsnachfrage setzte sich in allen groBen Volkswirt-
schaften der Region fort und glich den leichten Riickgang des AuBenbeitrags mehr als aus. In
Indonesien, Siidkorea, Singapur und Thailand wurden die geringeren Exporte seit November 2005
von einer deutlichen Aufwertung der nominalen und realen Wechselkurse begleitet. Insgesamt
haben sich die wichtigsten Konjunkturindikatoren in den letzten Monaten anhaltend verbessert
und sprechen kurzfristig fiir robuste Wirtschaftsaussichten in dieser Region. Der Inflationsdruck
blieb in diesen Landern im Februar zumeist moderat.

In China wurde die steigende Inlandsnachfrage weiterhin von den Investitionen getragen, die auch
in solchen Sektoren noch kriftig zunahmen, die schon mit dem Problem der Uberkapazititen zu
kdmpfen haben, wie etwa die Stahl- und die Automobilbranche. Der Warenhandelsiiberschuss
verringerte sich Anfang 2006 im Vergleich zu den Rekordstdnden im Jahr 2005. Die VPI-Inflation
Chinas sank im Februar auf 0,9 % gegeniiber dem Vorjahr, und die Erzeugerpreise gaben ebenfalls
geringfiligig nach. Der Aufwirtsdruck auf die Vorleistungspreise in einem Umfeld geringer Preis-
setzungsmacht der Erzeuger hat die Rentabilitit der Unternehmen verringert. Diese Entwicklung
kann dazu beitragen, das Investitionswachstum in den kommenden Quartalen zu dimpfen.

LATEINAMERIKA

Die jiingsten Indikatoren lassen fiir die groBen Lander Lateinamerikas weiterhin einen einsetzen-
den Konjunkturaufschwung erkennen. In Brasilien wuchs das reale BIP im vierten Quartal 2005
um 1,5 % gegeniiber dem Vorjahr. Zwar war das Wachstum des realen BIP weiterhin schwach, doch
der erneute Anstieg der Investitionen war bemerkenswert. Aktuellere Indikatoren deuten unverén-
dert auf eine Verbesserung der konjunkturellen Aussichten hin, wobei die Industrieproduktion im
Januar um 3,2 % hoher ausfiel als ein Jahr zuvor. In Mexiko stieg das BIP im Schlussquartal 2005
um 2,7 % gegeniiber dem Vorjahr, wahrend die Industrieproduktion im Januar ihren Vorjahrsstand
um 6 % ibertraf. Da die Teuerungsrate in Brasilien und Mexiko abermals leicht sank, nahmen die
Wihrungsbehorden die Leitzinsen im Mérz weiter zuriick (auf 16,5 % bzw. 7,25 %). In Argentinien
bleibt die konjunkturelle Entwicklung sehr robust; das reale BIP stieg im vierten Quartal 2005 um
9,1% gegeniiber dem Vorjahr, und die Industrieproduktion nahm in den ersten beiden Monaten
des laufenden Jahres im Vorjahrsvergleich um durchschnittlich 6,8 % zu. Der Preisauftrieb halt
jedoch ungebrochen an, und die Jahresinflation lag im Februar bei 11,5 %. Die Perspektiven fiir
die Region als Ganzes bleiben auf kurze Sicht positiv. Dabei ist zu erwarten, dass sich die Inlands-
nachfrage in den groBen Volkswirtschaften vor dem Hintergrund eines giinstigen aulenwirtschaft-
lichen Umfelds festigen wird.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmarkten

Trotz der kiirzlich erfolgten Abwértskorrektur
des erwarteten Wachstums der Olnachfrage = Brent-Rohol (USD/Barrel; linke Skala)

durch die Internationale Energieagentur waren " o [ TR (BRI A= TS
die Olpreise im Mérz und Anfang April etwas e
stabiler, nachdem sie im Dezember und Januar

stark angezogen hatten und im Februar zuriick- 70 e
gegangen waren. Das geopolitische Umfeld und s " TRAEA [
die sich daraus ergebende Besorgnis hinsicht- & /

lich der kiinftigen Olversorgungssicherheit 6 MN ’ 130
blieben wichtige die Olpreise stiitzende Fakto- 55 : 145
ren. AuBerdem erhohte sich gegen Ende des @q 12 "‘.'-"(""'-."'-: e "
Beobachtungszeitraums aufgrund von Sorgen W il

beziiglich der Olvorrite im Vorfeld des stirke- 45 135
ren Autoverkehrs in den Sommermonaten in /| | N O O S Y
den Vereinigten Staaten der Aufwirtsdruck auf Q o - o

die Olpreise. Die Notierung fiir Rohdl der Sorte
Brent lag am 5. April bei 66,4 USD. Es herrscht
betrachtliche Unsicherheit iiber die kurzfristige
Olpreisentwicklung. Die Marktteilnehmer rechnen auch mittelfristig mit erhdhten Olpreisen. Ol-
terminkontrakte zur Lieferung im Dezember 2008 werden derzeit zu 66,9 USD gehandelt.

Quellen: Bloomberg und HWWA.

Die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) sind in den vergangenen Monaten deutlich gestiegen und
erreichten Anfang Februar Spitzenwerte. In US-Dollar gerechnet notierten diese Rohstoffe im
Mairz rund 7 % iiber ihrem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das auenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet gut. Die Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor
relativ giinstig und die Langfristzinsen und Risikoaufschldge fiir Unternehmensanleihen und An-
leihen von Schwellenldndern recht moderat. Zugleich stiitzen die verbesserten Unternehmensbi-
lanzen und -gewinne die Unternehmensinvestitionen in den grolen Volkswirtschaften. Diese Ein-
schitzung wird dadurch untermauert, dass die Sechsmonatsrate des zusammengesetzten Friihin-
dikators der OECD im Januar weiter stieg und damit ihren seit April 2005 beobachteten
Aufwirtstrend fortsetzte. Angesichts der anhaltenden Volatilitit der Olmirkte bleiben die Ener-
giepreise eines der Hauptrisiken fiir die weltweiten Konjunkturaussichten. Auch die auf globaler
Ebene fortbestehenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte stellen weiterhin ein Abwirtsrisiko
dar.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Februar 2006 stieg das jihrliche Wachstum von M3 auf 8,0 %, nachdem im vierten Quar-
tal 2005 Anzeichen einer Verlangsamung zu beobachten gewesen waren. Haupttriebfeder der
grundlegenden Dynamik der Geldmenge und der Kreditvergabe war nach wie vor das niedrige
Zinsniveau; allerdings waren aus den Daten fiir Februar auch wieder Hinweise auf eine Umkehr
friiherer Portfolioumschichtungen ersichtlich. In Verbindung mit der ohnehin schon reichlichen
Liquiditditsausstattung, der sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und einer anhaltenden
realwirtschaftlichen Erholung deutet die starke Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe
darauf hin, dass auf mittlere bis lingere Sicht mit Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt zu rech-
nen ist. Angesichts dieser Entwicklungen muss auch die Vermogenspreisdynamik sorgfdiltig beob-
achtet werden, da es in diesem Bereich zu Fehlentwicklungen kommen kann.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 stieg im Februar 2006
weiter auf 8,0 % nach 7,6 % im Januar, wodurch die Abschwichung im vierten Quartal 2005
teilweise wieder aufgehoben wurde. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahresraten von M3 fiir den
Zeitraum von Dezember 2005 bis Februar 2006 belief sich auf 7,6 %, verglichen mit 7,5 % fiir die
Zeit von November 2005 bis Januar 2006 (siche Abbildung 4). Das erneut kriftige M3-Wachstum
wurde vor allem aus der kiirzerfristigen Entwicklung ersichtlich; so erhohte sich etwa die auf
Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsrate im Februar um 1,2 Prozentpunkte.

Die monetdren Angaben fiir Februar lassen wei-
terhin darauf schliefen, dass die anhaltend
niedrigen Zinsen ausschlaggebend fiir das
Wachstum von M3 waren. Diese Einschétzung (Veridnderung in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Abbildung 4 M3-Wachstum und
Referenzwert

wird durch den hohen Beitrag, den das eng ge- === M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
ta : der Jahreswachstumsrate)

fasste Geldmengenaggregat M1 zum jahrlichen | M3 (Jahreswachstumsrate)

Wachstum von M3 leistete, sowie durch das = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Referenzwert (41/2 %)

12 12

weiter gestiegene Wachstum der MFI-Kredite
an den privaten Sektor gestiitzt. Gleichzeitig
gibt es aber auch Anzeichen fiir eine andau-
ernde Umkehr fritherer Portfolioumschichtun-
gen. Eine solche Umkehr, die fiir die Geld-  '° |
mengenentwicklung zwischen Mitte 2003 und ,‘l ".-l‘
Mitte 2004 ausschlaggebend war, wirkt sich il ﬂ
dampfend auf das statistisch ausgewiesene M3-
Wachstum aus. Allerdings war dieser Effekt in
jingster Zeit nicht stark genug, um die stimu-
lierende Wirkung des hoheren Kreditwachstums Y £ .
auf das monetidre Wachstum auszugleichen. T 0 /
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Angesichts des kriftigen Geldmengen- und M
Kreditwachstums in den letzten Quartalen ist 34
die Liquiditdtsausstattung im Euroraum nach e
wie vor reichlich. Dies deutet auf mittlere bis 2 M990 "2000 2001 2002 " 2003 “ 2008 2005 " >
langere Sicht auf Risiken fiir die Preisstabilitét
hin, vor allem wenn vor dem Hintergrund der

Quelle: EZB.
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sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und einer anhaltenden realwirtschaftlichen Erho-
lung grofe Teile dieser Liquiditét der Transaktionskasse zuflieBen sollten. Zudem muss aufgrund
des hohen Geldmengen- und Kreditwachstums die Vermdgenspreisentwicklung sorgféltig beob-
achtet werden, da es in diesem Bereich zu Fehlentwicklungen kommen kann.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3 im Februar spiegelt hohere Wachstumsbeitrége der
kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) und der marktfdhigen Finanzinstrumente
wider. Der Beitrag der in M1 enthaltenen liquidesten Komponenten ging zwar etwas zuriick, war
aber nach wie vor deutlich hoher als jener der anderen Komponenten (in Kasten 1 werden die fiir
den hohen Beitrag von M1 zum M3-Wachstum mafgeblichen Faktoren analysiert). Der im Februar
geringere Beitrag von M1 ist einem Riickgang der Vorjahrsrate der tdglich filligen Einlagen zu-
zuschreiben, wéhrend die jahrliche Zuwachsrate des Bargeldumlaufs gegeniiber dem Vormonat
weitgehend unverdndert blieb. Im Gegensatz zu den tiglich filligen Einlagen erhdhte sich die
Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich féllige Einlagen) aufgrund des kraf-
tig gestiegenen Wachstums der Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren) weiter. Insgesamt blieb das Wachstum der kurzfristigen Einlagen robust, was
auf das niedrige Zinsniveau und die damit verbundenen geringen Opportunitdtskosten der Haltung
dieser Anlagen zurlickzufiihren war (siche Tabelle 1).

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente legte im Februar
noch etwas zu. Dahinter verbargen sich unterschiedliche Entwicklungen der einzelnen Instru-
mente. Zum einen war die Jahresrate der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren zwar leicht riicklaufig, blieb aber mit rund 30 % auf einem bemerkenswert hohen
Niveau, was mit der kraftigen Nachfrage nach strukturierten Produkten in einem von einer relativ
gilinstigen Aktienmarktentwicklung gepragten Umfeld sowie mit einer gewissen Substitution von
langerfristigen Schuldverschreibungen zusammenhédngen diirfte. Zum anderen erhdhte sich die

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2005 2005 2006 2006
von M3 " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 10,2 9,9
Bargeldumlauf 7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,5 13,6
Tiglich fillige Einlagen 41,0 8,1 8,5 10,4 10,2 9,7 9,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,7 4,5 5,1 5,5 5,9 6,4 7,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,9 0,5 2,7 4,6 6,5 8,5 11,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,8 7,1 6,6 6,0 53 4,8 4,6
M2 86,1 7,1 {735] 8,4 8,5 8,4 8,6
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 13,9 4,1 4.4 5,5 3,8 3,3 4,0
M3 100,0 6,6 7,1 8,0 7,8 7,6 8,0
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 6,4 6,6 7,0 7,9 8,5 8,8
Kredite an 6ffentliche Haushalte 3,4 2,1 1,2 2,7 3,4 2,3
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,4 -0,8 -1,1 0,4 0,9 1,0
Kredite an den privaten Sektor 7,3 7,8 8,6 9,3 9,9 10,6
Buchkredite an den privaten Sektor 7,3 7,6 8,4 8,9 9,6 10,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,5 9,6 10,0 9,4 8.8 8,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Jahresdnderungsrate der Geldmarktfondsanteile etwas, doch blieb sie negativ. Die verhaltene Ent-
wicklung der Geldmarktfondsanteile — d. h. von Vermdgenswerten, die von Privathaushalten und
Unternehmen dazu genutzt werden, in Zeiten erhohter Unsicherheit Liquiditit zu ,,parken® — un-
termauert den Eindruck, dass in den letzten Monaten eine Umkehr fritherer Portfolioumschich-
tungen stattgefunden hat.

Die Jahreswachstumsrate des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich
nach Haltergruppen aufschliisseln 1dsst, ndmlich die kurzfristigen Einlagen des privaten Sektors
bei und dessen Repogeschifte mit MFIs (ohne Eurosystem), erhéhte sich im Februar. Dieser An-
stieg ergab sich zum Grofteil aus einem hoheren Beitrag der sonstigen nichtmonetédren Finanzin-
stitute, der zuvor seit September 2005 riickldufig gewesen war. Die Beitrdge der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und privaten Haushalte blieben im Februar unverdndert. Insgesamt wurde
das Wachstum der kurzfristigen Einlagen einschlieBlich Repogeschiften weiterhin vor allem vom
Sektor der privaten Haushalte gestiitzt.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 setzte sich die Beschleunigung des Jahreswachstums der MFI-Buch-
kredite an den privaten Sektor im Februar fort (10,3 % gegeniiber 9,6 % im Vormonat). Die starke
Nachfrage nach Buchkrediten erstreckte sich auf nahezu den gesamten privaten Sektor; Grund
hierfiir waren der stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus und mdglicherweise auch
verbesserte Konjunkturaussichten.

Die Entwicklung der von MFIs an private Haushalte vergebenen Buchkredite wurde im Wesentli-
chen weiterhin vom dynamischen Jahreswachstum der Wohnungsbaukredite (das im Februar un-
verdndert bei 11,8 % lag) getragen, aber auch vom erneut angestiegenen Wachstum der Konsu-
mentenkredite (siche Tabelle 2). Die rege Aufnahme von Wohnungsbaukrediten ist auf die im
gesamten Euroraum niedrigen Hypothekenzinsen und die in vielen Regionen dynamische Immo-
bilienmarktentwicklung zuriickzufiihren. Die jdhrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe der

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,1 5,7 6,1 7,0 7,6 8,4 9,5
Bis zu | Jahr 30,3 3,2 4,6 5,8 53 5,7 7,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,6 6,7 6,5 6,4 8,2 9,1 11,9
Mehr als 5 Jahre 52,1 6,9 6,9 7,9 8,9 9,8 10,2
Private Haushalte ? 50,1 8,1 8,2 8,6 9,0 9,5 9,4
Konsumentenkredite ¥ 13,1 6,4 6,7 6,9 7,8 8,0 8,2
Wohnungsbaukredite > 70,0 10,1 10,2 10,7 11,0 11,8 11,8
Sonstige Kredite 16,9 2,2 2,1 2,2 2,3 1,8 1,4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 23,0 14,4 16,5 29,2 35,9 32,4
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,9 10,5 11,3 15,5 14,1 15,7 18,8

Quelle: EZB.

Anmerkungen: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten
finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Buchkreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Buchkreditvergabe
der MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite an den
jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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MFTIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften VTR A S0 T T Uk
erhohte sich im Februar weiter und setzte damit
ihren seit Anfang 2004 zu beobachtenden Auf- - — -

. . . . (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und
wirtstrend fort. Dieser Anstieg war zwar iiber  Kalendereffekte bereinigt)
das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zu

i . . = Kredite an den privaten Sektor (1)
verzeichnen, aber hing vor allem mit dem aus- wanmn Kredite an offentliche Haushalte (2)
o _ === Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb des
gesprochen kriftigen Wachstum der Buchkre Euro- Wahrungsgebicts (3)
dite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr memen - Liingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
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gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs 200 |{HA 200
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schiatzung, dass der Geld haltende Sektor im T 20027 T 20030 T 2004 2005

Eurogebiet nach wie vor zum Erwerb ldnger- Quelle: EZB,

f ot . . : Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-
fl‘lStlgeI‘ Finanzinstrumente des Eurogeblets gefiihrt (M3 = 1+243-4+5). Die langerfristigen finanziellen
neigt. Betrachtet man die Komponenten der Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit

. R X K ! X X umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten,  Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
so ging die Jahresrate der Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren
weiter zurlick, was auf eine gestiegene Priferenz fiir Aktienanlagen und strukturierte Produkte in

Verbindung mit Bankschuldverschreibungen mit kiirzerer Laufzeit zuriickzufithren sein konnte.

Bei den Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde wurde im Februar per saldo ein Kapitalab-
fluss von 51 Mrd € verzeichnet, verglichen mit einem Netto-Kapitalabfluss von 1 Mrd € im Zwolf-
monatszeitraum bis Januar (siche Abbildung 5). Dies kdnnte damit zusammenhéngen, dass An-
sdssige im Euro-Wéhrungsgebiet verstarkt in auslandische Vermdgenswerte investierten, wahrend
ausldndische Investitionen im Euroraum zuriickgingen. Im Vormonatsvergleich war per saldo ein
Kapitalabfluss von 35 Mrd € zu verzeichnen. Die gestiegene Zahl von Fusionen und Ubernahmen
konnte dabei eine gewisse Rolle gespielt haben. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die kurz-
fristige Entwicklung der Netto-Auslandsposition aufgrund der Volatilitdt der Monatsdaten nicht
iiberbewertet werden sollte.

Zusammengefasst deuten die sich aus den Gegenposten ergebenden Informationen darauf hin,
dass das niedrige Zinsniveau die zunehmende Ausweitung der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor begiinstigte, welche nach wie vor fiir das kraftige M3-Jahreswachstum ausschlaggebend
war. Die rege Nachfrage nach langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs und die
gedimpfte Entwicklung ihrer Nettoforderungen an Gebietsfremde glichen die aus dem Kredit-
wachstum resultierende monetdre Dynamik nur teilweise aus.
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ERKLARUNGSFAKTOREN FUR DAS KRAFTIGE MI-WACHSTUM

In den letzten Jahren wurde die Geldmengenentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet erheblich
vom starken Wachstum des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 beeinflusst. Im Februar
2006 ging das Jahreswachstum von M1 zwar leicht zuriick, blieb aber mit 9,9 % auf einem
hohen Niveau. Mit iiber 4 Prozentpunkten leistete M1 in den vergangenen Jahren den grofiten
Beitrag zum kriftigen Jahreswachstum von M3. Die deutliche Ausweitung der liquidesten Kom-
ponenten von M3 konnte angesichts einer ohnehin schon reichlichen und weiter steigenden
Liquiditdt besonderen Anlass zu Besorgnis geben. In diesem Kasten wird das M1-Wachstum
aus unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet.

Anhaltend kriftige Zunahme des Bargeldumlaufs und der téglich féilligen Einlagen

Zur Analyse des M1-Wachstums empfiehlt sich eine Betrachtung der beiden Komponenten
dieses Aggregats, namlich des Bargeldumlaufs und der téglich félligen Einlagen. Trotz eines
Anteils von lediglich rund 15 % am Geldmengenaggregat M1 zeichnete die Entwicklung des
Bargeldumlaufs in den letzten drei Jahren im Durchschnitt fiir etwa ein Viertel des jéhrlichen
M1-Wachstums verantwortlich (siche Abbildung A). Selbst vier Jahre nach der Bargeldumstel-
lung sind deren Auswirkungen noch nicht génzlich abgeklungen. Die Jahreswachstumsrate des
Bargeldumlaufs ist zwar nach und nach gesunken, mit 13,6 % (im Februar 2006) aber immer
noch hoher, als die Entwicklung der Vorlauferwahrungen des Euro vor der Bargeldumstellung
hétte vermuten lassen.

Auch die tdglich filligen Einlagen weisen eine

haltend kg"f' & K gf. h h Abbildung A Beitrage zum jahrlichen
anhaltend kriftige Dynamik auf; ihre Jahres- 7P S0m =i v
wachstumsrate belief sich im Februar 2006 auf
9.2 %. Dies deckt sich mit der Einschéitzung (Beitréige in Prozentpunkten; M1-Wachstum in %; um Saison-

? ; ) . . ) ’ und Kalendereffekte bereinigt)
dass das niedrige Zinsniveau im Euroraum ge-
. o . g mmmm  Bargeldumlauf

ringe Opportunitdtskosten fiir die Haltung von s Tiglich fillig Einlagen
Anlageformen mit sich bringt, die zwar nied- Joo il
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Liquide Komponenten von M1 vor allem im Bestand privater Haushalte

Die Entwicklung von M1 kann dariiber hinaus mit Blick auf den Geld haltenden Sektor betrach-
tet werden. Aufgrund der Anonymitét von Bargeld gibt es weder amtliche Statistiken iiber die
Sektorenaufgliederung im Inland noch tiber die Bargeldnachfrage von Ansdssigen im Euroraum
und Gebietsfremden. Schiatzungen zufolge sind aber zwischen 10 % und 20 % des Euro-Bank-
notenumlaufs auf die Nachfrage auBerhalb des Euroraums zuriickzufithren. Dies kdnnte zum
Teil erkldren, weshalb das Wachstum des Bargeldumlaufs in den letzten Jahren weniger stark
zuriickgegangen ist, als auf der Grundlage inldndischer Faktoren oder der Auswirkungen der
Bargeldumstellung zu vermuten gewesen wire.

Zur Entstehung der Nachfrage nach tdglich filligen Einlagen gibt es vor allem zwei Punkte
anzumerken. Zum einen tragen die sonstigen Finanzinstitute nunmehr im neunten Monat in
Folge mehr als 1 Prozentpunkt zum jahrlichen Wachstum der téglich falligen Einlagen bei. Da
diese sektoralen Angaben erst seit dem Jahr 2003 vorliegen, ldsst sich zum gegenwirtigen
Zeitpunkt schwer einschdtzen, ob dieser Beitrag auf die aktuellen Marktbedingungen — z. B.
bedingt durch die Portfoliostrategien der Investmentfonds — oder teilweise auf eher strukturelle
Phidnomene — wie regulatorische Anderungen — zuriickzufiihren ist. Zum anderen war beim
Beitrag der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zum Wachstum der
téaglich félligen Einlagen seit Anfang 2005 ein leichter Aufwirtstrend zu verzeichnen, wobei
sich der Beitrag der Privathaushalte auf Gber
4 Prozentpunkte und jener der nichtfinanziel- bkl IUFRRTIEEECR IT B ELTATE ()
len Unternehmen auf mehr als 3 Prozent-
punkte belief (siehe Abblldung B) Im Ergeb- (Beitrdge in Prozentpunkten; Wachstum der téglich filligen Ein-
nis glng von den privaten Haushalten also der lagen in %; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
starkste Impuls fiir das Jahreswachstum von
M1 aus.

Wachstum der tiglich filligen Einlagen
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belief sich im Jahr 2005 auf rund 1,5 Prozent-
punkte, wihrend der Beitrag der Zinssitze
rund 7 Prozentpunkte betrug (siche Abbil-
dung C). Letzterer ist aufgrund der dynami-
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Quelle: EZB.

1 Eine genaue Beschreibung der verwendeten Methodik findet sich in: L. Stracca, The functional form of the demand for euro area
M1, Manchester School, Vol. 71(2), 2003, S. 172-204.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Januar 2006 wurde weiterhin ein starkes Wachstum der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsge-
biet begebenen Schuldverschreibungen verzeichnet; die entsprechende Rate verharrte mit 7,6 %
im Vergleich zum Vorjahrsmonat weitgehend auf dem Stand vom Dezember 2005. Dem starken
Jahreswachstum der von MFIs und nichtmonetdren Finanzinstituten begebenen Schuldverschrei-
bungen stand eine nach wie vor verhaltene Emissionstdtigkeit nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften gegeniiber. Das jihrliche Wachstum borsennotierter, von Ansdssigen im Euroraum be-
gebener Aktien blieb niedrig.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen blieb im Januar 2006 mit 7,6 % nahezu unverindert (siehe Tabelle 3). Das starke
Wachstum wird nach wie vor weitgehend von der kraftigen Zunahme des Umlaufs langfristiger
Schuldverschreibungen getragen, wenngleich Letztere im Januar leicht auf 8,1 % zuriickging. Die
Vorjahrsrate der von Gebietsanséssigen begebenen kurzfristigen Schuldverschreibungen erhdhte
sich auf 3,2 %, blieb aber auf einem relativ niedrigen Niveau. Wie in den vorangegangenen Zeit-
rdumen wurde das relativ krédftige Jahreswachstum bei den langfristigen Papieren hauptsichlich
von der regen Emission variabel verzinslicher Schuldverschreibungen mit langen Laufzeiten ge-
tragen, deren Vorjahrsrate von 18,4 % im Dezember 2005 auf 19,0 % im Januar 2006 anstieg. Mit
einer Jahresrate von 4,5 % im Januar 2006 gegeniiber 4,7 % im Dezember 2005 blieb das Wachs-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten"
(in Mrd €)
2006 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Emittentengruppe Jan. Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
Schuldverschreibungen 10 321 7,6 7,7 7,6 7,5 7,6 7,6
MFIs 4143 10,1 9,8 10,0 9,2 8.4 9,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 928 11,7 17,1 19,2 21,6 23,7 24,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 618 2,8 4,6 2,2 3,4 3,5 3,5
Offentliche Haushalte 4632 5,5 49 4,5 4.4 4,7 4,1
Darunter:
Zentralstaaten 4347 5,1 4,5 4,1 3,9 4,2 3,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 285 13,7 12,0 12,1 12,2 12,9 11,3
Borsennotierte Aktien 5290 1,1 1,0 1,1 i 12 1,3
MFIs 885 2,7 2,2 2,7 2,2 0,8 1,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 536 1,0 2,2 2,6 3,2 3,5 3,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3869 0,8 0,6 0,6 0,7 1,0 1,0
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis* zu Abschnitt 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.

tum der festverzinslichen Schuldverschreibungen mit langen Laufzeiten moderat. Betrachtet man
allerdings den Bruttoabsatz, so ist bei diesem Finanzierungsinstrument seit Dezember 2005 ein
starker Zuwachs zu verzeichnen, was moglicherweise darauf schlieBen ldsst, dass die Emittenten
bei der Aufnahme von langfristigen Finanzierungsmitteln in jlingster Zeit vermehrt festverzinsli-
chen gegeniiber variabel verzinslichen Papieren den Vorzug geben.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, im Januar 2006
unverdndert bei 3,5 % lag (siehe Abbildung 6). Mégliche Ursachen der moderaten Zunahme des
Nettoabsatzes von Schuldverschreibungen in einem Umfeld ansonsten sehr giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen sind die im historischen Vergleich hohen Tilgungen von Papieren, die im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 begeben wurden, als der Markt fiir Unternehmensanleihen im Euroraum
boomte, sowie die reichlich vorhandenen Moglichkeiten der Innenfinanzierung. Dagegen stieg die
Wachstumsrate variabel verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften weiter an.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich von 8,4 %
im Dezember 2005 auf 9,1 % im Januar 2006. Ausschlaggebend hierfiir war vor allem die anhal-
tend rege Emission sowohl kurzfristiger als auch langfristiger variabel verzinslicher Schuldver-
schreibungen — auf die zusammengenommen rund zwei Finftel des Gesamtumlaufs an MFI-
Schuldverschreibungen entfielen —, wiahrend die Begebung von festverzinslichen Papieren ver-
halten blieb. Die kréftige Ausweitung der Emission von Schuldverschreibungen diirfte den durch
das recht robuste Wachstum der Kreditvergabe an den Privatsektor bedingten Finanzierungsbedarf
der MFIs widerspiegeln — insbesondere in Landern, die eine starke Zunahme der Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte verzeichnen.

Die Direktemission von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen kann bis zu einem
gewissen Grad auch durch die indirekte Finanzierung iiber nichtmonetére finanzielle Kapitalge-
sellschaften wie Zweckgesellschaften ersetzt worden sein, deren Absatz von Schuldverschreibun-
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gen weiterhin lebhaft war. Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapital-
gesellschaften begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich von 23,7 % im Dezember 2005 auf
24,4 % im Januar 2006. Allerdings diirfte ein Grofiteil des Nettoabsatzes im nichtmonetiren fi-
nanziellen Unternehmenssektor auf die MFIs entfallen, die sich zur Verbriefung ihres Kreditport-
folios zunehmend dieses Finanzierungskanals bedienen. Die Emission langfristiger Schuldver-
schreibungen mit variabler Verzinsung wies mit 47,0 % im Januar 2006 eine besonders hohe
Jahreswachstumsrate auf.

Die Vorjahrsrate der von dffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen gab leicht
von 4,7 % im Dezember 2005 auf 4,1 % im Januar 2006 nach. Die Emissionstitigkeit des Staats-
sektors wurde dabei wie zuvor von langfristigen Schuldverschreibungen mit fester Verzinsung
dominiert.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsennotier-
ten Aktien wies im Januar 2006 mit 1,3 % nahezu keine Verdnderung auf. Bei den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften, die rund drei Viertel des Gesamtumlaufs an borsennotierten Aktien
begeben haben, blieb die jihrliche Wachstumsrate der emittierten borsennotierten Aktien mit
1,0 % unverdndert; dies ist mit die hochste Rate, die seit Ende 2001 zu verzeichnen war (siehe
Abbildung 7). Einer der Hauptgriinde fiir diese Belebung der Aktienemissionen ist die Entwick-

Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen
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lung des Bruttoabsatzes sowohl bei Erst- als auch bei Zweitplatzierungen, die von relativ freund-
lich tendierenden Aktienmirkten profitierten. Im selben Zeitraum nahmen die von MFIs begebe-
nen borsennotierten Aktien gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrsmonat um 1,2 % zu, vergli-
chen mit einer Rate von 0,8 % im Dezember 2005.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Mdirz und Anfang April 2006 erhéhten sich die Geldmarktsdtze im gesamten Laufzeitenspekt-
rum, wobei die lingerfristigen Zinssdtze am stirksten zulegten. Infolgedessen nahm die Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt im Berichtsmonat einen deutlich steileren Verlauf an.

Im Zeitraum von Ende Februar bis zum 5. April 2006 erhohten sich die Zinssitze fiir Ein-
monats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld um 5, 16, 21 bzw. 27 Basispunkte. Am
5. April beliefen sich der Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwo6lfmonats-EURIBOR
auf 2,65 %, 2,82 %, 3,00 % bzw. 3,26 %. Infolgedessen nahm die Zinsstrukturkurve am Geld-
markt im Betrachtungszeitraum einen deutlich steileren Verlauf an. Die Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR weitete sich von 39 Basispunkten Ende Februar auf
61 Basispunkte am 5. April aus (siehe Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, Septem-
ber und Dezember 2006 abgeleiteten Zinssitze lagen am 5. April bei 3,09 %, 3,32 % bzw. 3,49 %.
Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Ende Februar stellte dies einen Anstieg um 17, 22 bzw.
27 Basispunkte dar.

Im Gefolge der Ultimoeffekte vom Februar kletterte der EONIA auf 2,40 %, gab dann aber Anfang
Mirz wieder nach, da sich die Liquiditdtsbedingungen nach Einschitzung der Marktteilnehmer
entspannt hatten. Angesichts des Ausmalles des von der EZB wie auch vom Markt fiir das Ende der
Mindestreserve-Erfiilllungsperiode erwarteten Liquiditdtsiiberhangs stand fest, dass am 7. Mirz
eine liquiditatsabschopfende Feinsteuerungsoperation erforderlich wiirde. Diese wurde schlieBlich
von der EZB mit einem Volumen von 5 Mrd € durchgefiihrt; allerdings beliefen sich die Gebote
der Marktteilnehmer lediglich auf 2,6 Mrd €. Die Unterbietung machte sich beim Tagesgeldsatz
und beim EONIA deutlich bemerkbar, die an jenem Tag auf 1,45 % bzw. 2,08 % zuriickgingen.

In der am 8. Midrz 2006 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode stieg der EONIA — der
Leitzinserhohung durch die EZB um 25 Basispunkte entsprechend — auf 2,58 % und lag damit
8 Basispunkte iiber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems geltenden Min-
destbictungssatz. Dies deutete darauf hin, dass die im Jahr 2005 zu beobachtende allméhliche
Ausweitung der Spanne zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz im ersten Quartal
des laufenden Jahres zum Stillstand kam. Am 31. Mérz zog der EONIA aufgrund der zum Quar-
talsende auftretenden Kalendereffekte auf 2,62 % an und blieb in den ersten Apriltagen leicht iiber
dem Anfang Mirz verzeichneten Niveau (siche Abbildung 9).

Im Verlauf des Monats Mirz 2006 blieben der marginale Zuteilungssatz und der Durchschnittssatz
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems mit 2,56 % bzw. 2,57 % stabil. In der
letzten im Marz durchgefiihrten Operation erhdhten sie sich dann aufgrund von Ultimoeffekten
um jeweils einen Basispunkt. Bei dem am 29. Midrz abgewickelten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschift des Eurosystems, dem dritten Geschéft dieser Art mit einem héheren Zuteilungs-
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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volumen von 40 Mrd €, stiegen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnitts-
satz auf 2,73 % bzw. 2,75 % und lagen damit 16 bzw. 18 Basispunkte iiber den entsprechenden
Sétzen des vorangegangenen Geschifts. Die Zuteilungssitze waren 6 bzw. 4 Basispunkte niedriger
als der zu diesem Zeitpunkt geltende Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Mdrz und Anfang April erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wich-
tigsten Mdrkten weiter. Der Renditeanstieg an den globalen Anleihemdrkten spiegelte gestiegene
reale Zinssditze wider, die teilweise auf die positivere Einschdtzung der Konjunkturaussichten
durch die Marktteilnehmer zuriickzufiihren waren. Die Entwicklungen am Anleihemarkt des Euro-
raums scheinen die Anzeichen einer bevorstehenden Konjunkturaufhellung insgesamt zu bestdti-
gen. Gleichzeitig bleiben die Inflationserwartungen weitgehend stabil.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen stiegen sowohl im Euro-Wiahrungsgebiet als auch in den
Vereinigten Staaten von Ende Februar bis zum 5. April um rund 35 Basispunkte auf 3,9 % bzw.
4,9 % an (siehe Abbildung 10). Infolgedessen verdnderte sich die Renditedifferenz zwischen
zehnjdhrigen Staatsanleihen in den USA und im Euroraum kaum und lag am Ende des Berichts-
zeitraums bei 100 Basispunkten. Die langfristigen Anleiherenditen blieben jedoch dies- und jen-
seits des Atlantiks trotz der jiingst verzeichneten Anstiege auf einem im historischen Vergleich
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weise von Ende Februar bis zum 5. April dieses I o i
Jahres um rund 35 Basispunkte zu. Dieser An- Quellen: Bloomberg und Reuters.
stieg der nominalen und realen Anleiherenditen Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezichen

R . . R R sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
scheint darauf zuriickzufiihren zu sein, dass die  zeit.
Anleger die kurz- bis mittelfristigen Konjunk-
turaussichten in den USA giinstiger einschitz-
ten, insbesondere nach der jiingsten Beurteilung durch den Vorsitzenden der amerikanischen No-
tenbank, der zufolge die inverse Zinsstrukturkurve in den USA (der Spread zwischen Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen und dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld belief sich am 5. April
auf -10 Basispunkte) nicht als Anzeichen einer bevorstehenden Konjunkturabschwichung inter-
pretiert werden diirfe. Gleichzeitig gingen die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer in den
Vereinigten Staaten — gemessen an den Breakeven-Inflationsraten — tiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg leicht zuriick. Darin spiegelt sich die Einschdtzung am Markt wider, dass sich
der Inflationsdruck vorldufig in Grenzen hilt. Im Gegensatz dazu hatten die Breakeven-Inflati-
onsraten in den vorangegangenen Monaten erheblich zum Anstieg der nominalen Anleiherenditen
beigetragen. Wie erwartet hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld am 28. Mirz um 25 Basispunkte an. Zudem bestérkte die zu diesem Beschluss abgege-
bene Erklarung die Erwartung der Marktteilnehmer, dass noch mindestens ein weiterer Zinsschritt
folgen wird. Dies iibte ebenfalls einen Aufwirtsdruck auf die Langfristzinsen aus.

In Japan zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen stirker an, nachdem die Bank von Japan
angekiindigt hatte, dass sie ihre Politik der quantitativen Lockerung im Laufe der ndchsten Monate
aufgeben und ihren Leitzins ,,fiir eine gewisse Zeit“ nahe null halten werde. Im Gefolge dieses
Beschlusses kletterten die langfristigen Staatsanleiherenditen auf den hochsten Stand der letzten
19 Monate. Die Anmerkung des Présidenten der Bank von Japan, dass die Bank ungeachtet der
Abkehr vom Kurs der quantitativen Lockerung auch weiterhin langfristige japanische Staatsan-
leihen ankaufen werde, konnte allerdings dazu beigetragen haben, den Aufwirtsdruck auf die
Anleiherenditen zu mildern.
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Im Euroraum stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Mérz sowie Anfang April wei-
ter an. Die Marktteilnehmer schétzen die Konjunkturaussichten im Eurogebiet jetzt anscheinend
etwas positiver ein, was wohl darauf zuriickzufiihren sein diirfte, dass einige Umfrageindikatoren
in den letzten Wochen eine giinstigere Entwicklung signalisiert haben. Dementsprechend erhdhten
sich die Renditen langfristiger indexierter Anleihen im Mérz. In Kasten 2 wird erdrtert, welche
Arten von Indikatoren die langfristigen Staatsanleiherenditen im Euroraum wesentlich beeinflus-
sen. Der Anstieg der realen Renditen kann dariiber hinaus auch als weitere Normalisierung der
Risikoaufschldge nach den sehr niedrigen Niveaus im Vorjahr betrachtet werden. Was die Inflati-
onserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet anbelangt, so stieg die zehnjéhrige Breakeven-Inflati-
onsrate, die sich aus der Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten franzo-
sischen Staatsanleihen mit Félligkeit 2015 ableitet, im Berichtszeitraum leicht an und lag am
5. April bei rund 2,15 %.

Die Veroffentlichung allgemein giinstiger Konjunktur- und Geschéftsklimadaten diirfte dazu bei-
getragen haben, dass sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum iiber
das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg nach oben verschob (siehe Abbildung 12). Der Beschluss
des EZB-Rats vom 3. Mirz, die Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben, wirkte sich allerdings
nur sehr begrenzt auf die Zinsstruktur aus, da der Zinsschritt von den Marktteilnehmern weitge-
hend erwartet worden war.

Abbildung 11 Breakeven-Inflationsraten im Abbildung 12 Implizite Terminzinssatze fiir
Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
Staaten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
== Euro-Wihrungsgebiet — 2008 = 5. April 2006
«+e++ Euro-Wihrungsgebiet — 2015 «+ee+ 28. Februar 2006
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Quellen: EZB-Schitzung und Reuters.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt

1,8 — 18 die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Januar Februar Miirz Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser

2006 impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-

natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.
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WIE WERDEN MELDUNGEN ZU GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN FUNDAMENTALDATEN IN DEN ANLEIHE-
MARKT DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS EINGEPREIST?

Die langfristigen Segmente des Anleihemarktes werden von den Zentralbanken im Allgemeinen
und von der EZB im Besonderen aufmerksam beobachtet, da die Langfristzinsen Informationen
sowohl iiber die erwartete Inflation als auch iiber die von den Marktteilnehmern antizipierten
wirtschaftlichen Wachstumsaussichten enthalten. In den zuriickliegenden Monaten stiegen die
Renditen langfristiger Anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet an, obwohl das BIP-Ergebnis fiir das
Schlussquartal 2005 niedriger als erwartet ausfiel. Stattdessen scheint der Renditeaufschwung
am Rentenmarkt positivere Befunde ,,weicher” Daten zur Wirtschaftsentwicklung, d. h. auf
Umfragen basierender Konjunkturindikatoren, widerzuspiegeln, die die Auffassung stiitzen,
dass das Wirtschaftswachstum des Euroraums im laufenden Jahr an Fahrt gewinnen wird. In
der Tat hat die Bekanntgabe solcher makrodkonomischer Daten offensichtlich einen generellen
Einfluss auf die Finanzmérkte, wobei sich die Bedeutung der Verdffentlichungen mit der Zeit
verdndern kann. Der vorliegende Kasten untersucht ein breites Spektrum im Eurogebiet verdf-
fentlichter makrodkonomischer Indikatoren und erldutert, welche Arten von Meldungen sich
wihrend der letzten sechs Jahre signifikant auf die Mérkte fiir langer laufende Anleihen im
Euroraum ausgewirkt haben.

Dass viele Datenveroffentlichungen zur Gesamtkonjunktur in den USA die Tendenz besitzen,
tiber unterschiedliche Anlageklassen und Volkswirtschaften hinweg heftige Reaktionen an den
Finanzmirkten auszuldsen, ist in der Fachliteratur iiber Ankiindigungseffekte ein weithin stili-
siertes Faktum.! Wahrscheinlich 1dsst sich eine derart hohe Preissensitivitdt der Vermogens-
werte daran festmachen, dass die US-Wirtschaft von den Anlegern als Wachstumslokomotive
fiir die Weltwirtschaft gesehen wird. Uberdies kann sich in der Sensitivitit der Finanzmirkte
des Eurogebiets gegeniiber US-Nachrichten auch der Verdffentlichungszeitpunkt niederschla-
gen. Da die US-Daten im Allgemeinen vor den entsprechenden Daten fiir den Euroraum verdf-
fentlicht werden, fungieren sie moglicherweise als Vorlaufindikator fiir die Finanzmérkte des
Euro-Wiéhrungsgebiets. So ist der Gleichlauf der Finanzmarktpreise in den USA und im Euro-
raum im Zeitverlauf womdoglich enger, als es die realwirtschaftlichen Zusammenhédnge vermu-
ten lassen.

Die US-Verdffentlichungen mit dem tendenziell groBten Einfluss auf die Markte des Euroge-
biets sind Konjunktur- und Beschiftigungsdaten, so z. B. die Vorabveroffentlichung des US-
BIP und der Beschiftigtenzahlen auBlerhalb der Landwirtschaft. Daneben wirken sich tenden-
ziell auch die mehr vorausschauenden umfragebasierten Indikatoren auf die Finanzmarktpreise
des Eurogebiets aus, da sie die Einschdtzungen der Marktteilnehmer iiber den zukiinftigen
Konjunkturverlauf verdndern kénnen. Unter der Vielzahl der verfiigbaren Vertrauensindikato-
ren fallt dem vom Institute for Supply Management (ISM) verdffentlichten Vertrauensindex fiir
das verarbeitende Gewerbe wohl die grofite Aufmerksamkeit zu.

1 Siehe EZB, Die Auswirkungen der jiingsten Veroffentlichungen von Beschiftigungsdaten der Vereinigten Staaten auf die internati-
onalen Anleihemarkte, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2004. Weitere empirische Belege finden sich u. a. bei T. G. Andersen, T. Bol-
lerslev, F. X. Diebold und C. Vega, Micro effects of macro announcements: Real-time price discovery process, American Economic
Review 93, S. 38-62, und bei M. Ehrmann und M. Fratscher, Equal size, equal role? Interest rate interdependence between the euro
area and the United States, in: The Economic Journal, 115 (506), S. 928-948.
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Ausgewahlte Veroffentlichungen gesamtwirtschaftlicher Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet und

fiir einzelne Lander und deren Auswirkungen auf langfristige deutsche Anleiherenditen

Veroffentlichungen zu Konjunktur Veroffentlichungen zu Konjunktur
und Beschiftigung im Euro-Wéhrungsgebiet und Beschiftigung in einzelnen Léindern
Industrieproduktion + Industrieproduktion (DE) +
Einzelhandelsumsitze Industrieproduktion (FR) +
Arbeitslosigkeit Industrieproduktion (IT)
Umfrageindikatoren des Euro-Wihrungsgebiets Umfrageindikatoren einzelner Linder
Geschiftsklima ZEW-Index " (DE) +
Verbrauchervertrauen Ifo-Index ? (DE) +
Einkaufsmanagerindex Geschiftsklima® (FR) +
Geschiftsklima® (IT) +
Veroffentlichungen zur Preis- und Geldmengen- Veroffentlichungen zur Preisentwicklung
entwicklung im Euro-Wiéhrungsgebiet in einzelnen Lindern
Vorausschitzung zum HVPI Verbraucherpreisindex (DE)
HVPI Verbraucherpreisindex (FR) +
Erzeugerpreisindex Verbraucherpreisindex (IT)
Geldmenge M3

EIB

Anmerkung: Das Pluszeichen zeigt an, dass sich die Bekanntgaben signifikant auf die Kurse von Terminkontrakten auf langfristige
deutsche Anleihen ausgewirkt haben.

1) Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim.

2) Ifo Institut, Miinchen.

3) Nationales Institut fiir Statistik und Wirtschaftsstudien (INSEE).

4) Institut fiir wirtschaftliche Studien und Analysen (ISAE).

Neben den genannten US-Verdffentlichungen ist auch die Untersuchung der Frage interessant,
welche Datenverdffentlichungen im Euro-Wéhrungsgebiet in der Tendenz eine signifikante
Verdanderung der langfristigen Zinsen im Euroraum bewirken. Der Theorie nach fiihrt die Be-
kanntgabe von besser als erhofft ausgefallenen Konjunkturdaten oder sich hoher als erwartet
erweisenden Inflationszahlen zu einem Aufwirtsdruck auf die langfristigen Anleiherenditen.
In der Tabelle sind eine Reihe nationaler sowie euroraumweiter aggregierter makroékonomi-
scher Veroffentlichungen zur realwirtschaftlichen Aktivitdt und Arbeitslosigkeit, von umfrage-
basierten Konjunkturindikatoren sowie aggregierten Preis- und Geldmengenindikatoren darge-
stellt. Die Pluszeichen in der Tabelle zeigen an, ob die Verdffentlichungen die Renditen lang-
fristiger deutscher Staatsanleihen im Untersuchungszeitraum von 1999 bis 2005 theoriegeméaf
in signifikanter Weise beeinflusst haben.> Wegen der seit 1999 recht geringen und relativ sta-
bilen Renditedifferenzen zwischen den Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet konnen die
Renditen langfristiger deutscher Staatsanleihen als geeignet gelten, die Zinsentwicklung im
Euroraum als Ganzen fiir die zuriickliegenden Jahre recht genau nachzuzeichnen.

Der Tabelle lassen sich mehrere bemerkenswerte Befunde entnehmen. Erstens wirken sich nur
relativ wenige der fiir den Euroraum verdffentlichten Datenaggregate signifikant auf die deut-
schen Anleihemadrkte aus. Dies hingt wahrscheinlich damit zusammen, dass die Daten bekannt
gegeben werden, nachdem die an der WWU teilnehmenden Mitgliedstaaten ihre nationalen
Ergebnisse bereits veroffentlicht haben und folglich der zusétzliche Informationsgehalt dieser
Verdffentlichungen moglicherweise allgemein fiir gering gehalten wird. Zweitens konnte die
gewOhnlich nur geddmpfte Reaktion des Anleihemarkts auf den deutschen Verbraucherpreis-
index darauf zurlickzufiihren sein, dass bereits regionale Daten verdffentlicht wurden und die
nationalen Daten damit fiir die Marktteilnehmer weniger neue Informationen enthalten. Drit-

2 Dies errechnet sich anhand einer Regression der fiinfminiitigen prozentualen Kursschwankungen des Terminkontrakts auf langfris-
tige deutsche Anleihen auf die Uberraschungskomponenten der entsprechenden Meldungen, wobei sich Letztere aus der Differenz
zwischen dem tatséchlichen und dem erwarteten Ergebnis bestimmen. Die Signifikanzschwelle liegt bei 90 %.
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Deutsche Intraday-Anleiherenditen und Uberraschungskomponente im Ifo-Index

(Korrelationskoeffizient 1999-2005: -0,5)
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Anmerkung: Die Uberraschungskomponente entspricht der Differenz zwischen den tatsichlichen monatlichen Umfrageergebnissen des
Ifo-Instituts und den laut Bloomberg-Umfragen am Markt erwarteten Werten, die durch die Standardabweichung geteilt werden. Die
Anleiherendite errechnet sich aus den prozentualen Kursveranderungen 10 Minuten vor bis 15 Minuten nach Verdffentlichung der Ifo-
Ergebnisse. Die Zeile im oberen Teil der Abbildung weist den jdhrlichen Korrelationskoeffizienten zwischen den beiden Variablen aus.
Aufgrund der inversen Relation zwischen Kursen und Renditen weist ein positiver Intraday-Wert einen Riickgang der Anleiherenditen
aus. Der Wert fiir Mai 2000 ist nicht enthalten, weil die Ifo-Ver6ffentlichung mit Handelsbeginn am deutschen Anleihemarkt erfolgte
und somit keine genaue Kursverdnderung berechnet werden konnte.

tens haben nationale umfragebasierte Stimmungsindikatoren im Allgemeinen einen signifikan-
ten Einfluss auf die Langfristrenditen am deutschen Rentenmarkt. In der Theorie sind Vermo-
genspreise inhdrent zukunftsgerichtet, da in ihnen Informationen (unter anderem) zum erwar-
teten kiinftigen makro6konomischen Umfeld, wie z. B. zur Einschéitzung der Wachstums- und
Inflationsaussichten durch die Anleger, enthalten sind. So ist nicht auszuschlieBen, dass diese
Indikatoren zu gednderten Anlegererwartungen fithren und dadurch einen erheblichen Einfluss
auf die Anleihemaérkte haben.

Die Bedeutung makrodkonomischer Verdffentlichungen kann sich im Zeitverlauf verandern.
Eine hohere oder geringere Sensitivitit gegeniiber neuen Verdffentlichungen kann verschiedene
Griinde haben. Wenn erstens die umfragebasierten ,,weichen* Daten deutlich von den aus riick-
wirtsgewandten ,,harten” Daten stammenden Informationen abweichen, dann ist es moglich,
dass die Marktteilnehmer Ersteren grofere Bedeutung zumessen, da diese mehr zukunftsge-
richtete Informationen als die makrodkonomischen Datenmeldungen enthalten diirften, die die
Konjunkturentwicklung der Vergangenheit zusammenfassen. Insbesondere in Phasen von Un-
sicherheit iiber das konjunkturelle Wachstumstempo kann die Verdffentlichung vorausschauen-
der konjunktureller Schliisselindikatoren den Markt starker beeinflussen als in anderen Situa-
tionen. Zweitens kann die Politik manchmal ihre Préaferenz fiir einen oder mehrere makrodko-
nomische Indikatoren als Entscheidungsgrundlage fiir ihre Beschliisse in bestimmten Phasen
signalisieren, was zu einer voriibergehend stirkeren Reaktion der Finanzpreise auf solche Ver-
offentlichungen fiihren kann. Die Abbildung versucht, solche Verdnderungen der Sensitivitit
gegeniiber neuen Informationen einzufangen.

Sie zeigt zum einen die Differenz zwischen den tatsdchlichen und den erwarteten Ergebnissen

der mit Aufmerksamkeit beobachteten Ifo-Umfrage zum Geschéftsklima und zum anderen
die direkten prozentualen Intraday-Kursschwankungen der zehnjdhrigen Bundesanleihen im
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unmittelbaren Umfeld des Verdffentlichungszeitpunkts (wobei ein positives Vorzeichen einen
Riickgang der Anleiherenditen anzeigt und umgekehrt). Die horizontale Zahlenreihe im oberen
Abschnitt der Abbildung stellt die jahrlichen Korrelationskoeffizienten zwischen den beiden
Variablen dar. Aus der Abbildung geht hervor, dass in den letzten zwei Jahren des Untersu-
chungszeitraums ein hoher als erwartet ausgefallenes Ifo-Ergebnis — im Einklang mit der The-
orie — gewohnlich eine signifikante negative (positive) Reaktion der deutschen Anleihekurse
(-renditen) ausgelost hat. Solch eine signifikante negative Korrelation ist allerdings nicht im-

mer zu beobachten.

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet ' ?)

Verinderung in
Basispunkten
bis Jan. 2006

2004 2005 2005 2005 2005 2006 | 2005 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez Jan Jan. Sept. Dez.
Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen von privaten Haushalten
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,95 1,92 1,94 1,97 2,14 2,31 37 34 17
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,31 2,38 2,21 2,06 221 244 2 38 23
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,00 1,96 2,17 2,02 1,98 1,98 0 -4 0
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,52 247 2,38 2,29 230 231 -18 2 1
Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,92 094 092 096 1,02 1,05 12 9 3
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,08 2,00 2,01 2,04 226 2,27 23 23 1
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 346 3,34 3,63 298 3,53 341 18 43 -12
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfianglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,74 6,62 6,61 696 6,73 7,03 6 7 30
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,44 3,42 335 332 348 3,57 14 25 9
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,50 435 4,15 399 4,02 4,11 -32 12 9
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 525 526 5,13 513 513 5723 -11 10 10
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 398 391 388 3,81 399 4,07 9 26 8
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,44 433 420 4,04 4,07 4,10 -35 6 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,05 3,01 294 294 320 3,18 16 24 -2
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,06 4,04 3,89 387 395 395 -1 8 0
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,17 2,14 2,11 2,14 247 2,51 36 37 4
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 236 249 2,07 221 280 2,86 47 65 6
Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen 293 3,08 2,58 2,60 3,07 3,10 18 50 3

EIB

Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungs-

gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.
2) Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die kurzfristigen Zinssdtze der MFIs erhohten sich im Januar 2006 tendenziell, wihrend die
Mehrzahl der langfristigen Zinsen im Einklang mit der Entwicklung der Marktsdtze weitgehend
unverdndert blieben.

Nach der Erhohung der EZB-Leitzinsen im Dezember 2005 bewegten sich die meisten kurzfristigen
Kredit- und Einlagenzinsen der MFIs im Geschéft mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Januar 2006 gegeniiber dem Vormonat nach oben (siche Tabelle 4 und
Abbildung 13). Der Zinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von iiber
1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr bildete
eine Ausnahme und ging im gleichen Zeitraum leicht zuriick. Insgesamt stiegen die meisten kurz-
fristigen MFI-Zinsen im Januar stirker an als der Dreimonats-Geldmarktsatz. Dies traf vor allem
auf die Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen
Zinsbindung von bis zu einem Jahr zu, deren Zinssatz sich um rund 30 Basispunkte erhdhte.

Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift; gewichtet!)
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Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lidndergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssétze im Neugeschift; gewichtet?)
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zins-
sitze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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Uber einen etwas lingeren Zeitraum hinweg betrachtet ist die Mehrzahl der kurzfristigen Kredit-
und Einlagenzinsen der MFIs im Geschift mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften seit September 2005 leicht gestiegen. Diese Entwicklung stand weitgehend mit dem
Anstieg der Geldmarktsdtze im Einklang. Die leicht riickldufigen Zinsen fiir Einlagen privater
Haushalte mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten bildeten hier eine
nennenswerte Ausnahme.

Im Januar 2006 blieben die meisten langfristigen MFI-Zinsen weitgehend unverdndert oder erh6h-
ten sich leicht und entsprachen damit der Entwicklung der Marktsitze. Nennenswerte Ausnahmen
bildeten hier die Zinsen fiir Einlagen von privaten Haushalten mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren, die um rund 23 Basispunkte zulegten, und die Zinsen fiir Einlagen nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, die
zwar um 12 Basispunkte zuriickgingen, sich aber immer noch innerhalb der in den letzten Mona-
ten verzeichneten Schwankungsbreite bewegten (siche Abbildung 14).

Seit September 2005 sind die meisten langfristigen MFI-Zinsen im Geschift mit privaten Haus-
halten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwischen 5 und 40 Basispunkte gestiegen. Die
deutlichste Erhohung war bei den Zinssétzen fiir Einlagen von privaten Haushalten wie auch
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr zu
beobachten. Da diese Anstiege im Allgemeinen geringer ausfielen als bei den vergleichbaren
Marktzinsen, hat sich der Abstand der langfristigen MFI-Zinsen zu den Marktzinsen seit Septem-
ber 2005 tendenziell verringert.

2.6 AKTIENMARKTE

Im Mdrz und Anfang April setzten die Aktienkurse ihre Aufwdrtsbewegung weltweit fort. Dies
geschah vor dem Hintergrund einer guten Ertragslage der Unternehmen sowie verbesserter
Wachstumsaussichten in den grifiten Volkswirtschaften. Die Unsicherheit am Aktienmarkt — ge-
messen an der impliziten Volatilitit — blieb im Euro-Wihrungsgebiet, in den Vereinigten Staaten
und in Japan praktisch unverdndert.

Im Mirz und Anfang April setzten die Aktienkurse in den groBten Volkswirtschaften ihre Auf-
wirtsbewegung fort (siehe Abbildung 15). Gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gewan-
nen die Aktienkurse im Euro-Widhrungsgebiet von Ende Februar bis zum 5. April rund 3 % hinzu,
wihrend die Notierungen in den Vereinigten Staaten und Japan — gemessen am Standard-&-Poor’s-
500-Index bzw. am Nikkei 225 — um 2 % bzw. 6 % zulegten. Zugleich ging die Unsicherheit am
Aktienmarkt — gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitdt — an diesen
wichtigen Mirkten etwas zuriick und lag nach wie vor auf einem im historischen Vergleich relativ
niedrigen Niveau (siehe Abbildung 16).

In den USA profitierten die Aktienkurse auch im Mérz von den recht kraftigen Zuwéchsen bei
den ausgewiesenen Gewinnen, die die Effekte der anziehenden realen langfristigen Anleiherendi-
ten im Berichtszeitraum aus Sicht der Anleger mehr als ausglichen. Im Mérz berichtete Thomson
Financial Datastream, dass Analysten fiir die im Standard-&-Poor’s-500-Index vertretenen Unter-
nehmen einen 12%igen Anstieg des Gewinns pro Aktie innerhalb der nachsten zwdlf Monate er-
warteten. Der Beschluss der US-Notenbank vom 28. Mirz, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld weiter
anzuheben, hatte nur begrenzte Auswirkungen auf die Aktienkurse in den USA.
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Abbildung 15 Aktienindizes Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. Januar 2006 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-

Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Im Euro-Wiahrungsgebiet zeigten sich die Aktien im Mérz und Anfang April gegeniiber dem zeit-
gleichen Anstieg der langfristigen realen Anleiherenditen recht widerstandsfdhig und setzten ihre
relativ starke Kursentwicklung der Vormonate fort. Die Aktienkurse diirften davon profitiert ha-
ben, dass die Marktteilnehmer die Konjunkturaussichten fiir den Euroraum jetzt glinstiger ein-
schétzen als zuvor erwartet. Zudem gingen auch von den recht hohen tatsédchlichen und erwarteten
Gewinnzuwichsen der Unternehmen im Eurogebiet weiterhin positive Kursimpulse aus. Im Mirz
meldete Thomson Financial Datastream fiir die tatsdchlichen Gewinne der Unternehmen im Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index eine Wachstumsrate von rund 18 %. Die robuste Ertragslage der
Unternehmen in den vergangenen Quartalen diirfte teilweise auch mit Fusions- und Ubernahme-
aktivitdten in Zusammenhang stehen, da einige Unternehmen ihre Transaktionen aus Barmitteln
finanziert haben. In diesem Zusammenhang hatte auch die Zunahme der tatsdchlichen und erwar-
teten Fusionen und Ubernahmen einen Einfluss auf die Aktienkurse im Euroraum, da die aggre-
gierten Aktienkurse in der Regel von angekiindigten Unternehmensiibernahmen profitieren.

Nach Branchen aufgegliedert zeigt sich, dass vor allem der Gesundheitssektor von der Zunahme
der Fusions- und Ubernahmeaktivititen profitierte. Zudem schnitten auch der Technologie-,
Telekommunikations-, Konsumgiiter- und Industriesektor besser als der marktbreite Dow-Jones-
EURO-Stoxx-Index ab. Umfragedaten, die auf eine Verbesserung der Wirtschaftsaussichten fiir
das Eurogebiet hindeuteten, wirkten sich besonders giinstig auf die Kursentwicklung der Aktien
von Unternehmen aus dem Konsumgiiterbereich und der Industrie aus.
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3 PREISE UND KOSTEN

Schdtzungen zufolge lag die Inflation im Euro-Wdhrungsgebiet im Mdrz 2006 bei 2,2 %. Derzeit
ist der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck zwar nach wie vor gemdfigt, aber der von den Roh-
stoffpreisen ausgehende Preisauftrieb ist unverdndert kriftig und diirfte weiterhin auf die kurz-
fristigen Inflationsaussichten einwirken. Ferner wird erwartet, dass Anderungen der administrier-
ten Preise und indirekten Steuern die Inflation 2006 und 2007 merklich beeinflussen werden. Nach
Ansicht der Experten sind die Inflationsaussichten mit Aufwdrtsrisiken behaftet, die meist im
Zusammenhang mit den Rohstoffpreisen und deren Durchwirken auf die Verbraucherpreise stehen.
Dies gilt umso mehr, als bereits gewisse Anzeichen dafiir in den nachgelagerten Phasen der Pro-
duktionskette sichtbar werden. Weitere Risiken sind auch durch zusdtzliche Erhéhungen der ad-
ministrierten Preise und indirekten Steuern sowie — was von grundlegenderer Bedeutung ist —
durch stirkere Lohn- und Preiserhohungen infolge von Zeitrundeneffekten im Zusammenhang mit
friiheren Olpreissteigerungen gegeben.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MARZ 2006

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschdtzung zufolge ging die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate leicht von 2,3 % im Februar 2006 auf 2,2 % im Mérz zuriick (siehe Tabelle 5). Genaue
Angaben zu den HVPI-Komponenten im Mérz liegen derzeit zwar noch nicht vor, aber der Riick-
gang der Jahreswachstumsrate des Gesamtindex diirfte zum Teil auf die Entwicklung der Energie-
preise zuriickzufiihren sein.

HVPI-INFLATION BIS FEBRUAR 2006

Die am HVPI gemessene Teuerung insgesamt verlangsamte sich im Februar leicht auf 2,3 %
(2,4 % im Vormonat). Diese Entwicklung war vor allem die Folge einer sich abschwéchenden
Energieverteuerung, zum Teil aber auch einer riickldufigen Jahreswachstumsrate der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel.

Im Februar sank die jdhrliche Wachstumsrate der Energiepreise um 1,1 Prozentpunkte auf 12,5 %,
nachdem die Olpreise im Monatsverlauf zuriickgegangen waren. Im GroBen und Ganzen waren
bei den meisten Energiepreiskomponenten riickldufige Jahresdnderungsraten zu verzeichnen. Ver-

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,2 2,5 2,3 2,2 2,4 2,3 2,2
Energie 4,5 10,1 12,1 10,0 11,2 13,6 12,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 1,1 1,5 1,5 2,0 1,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 3.4 2,0 2,4 2,6 1,8 1,8 1,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 42 4,2 4,7 5,2 5,4 .

Olpreise (€ je Barrel) 30,5 44,6 49,3 47,9 48,5 52,5 51,8 52,6

Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 17,4 22,5 29,8 23,1 23,1 17,7

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mirz 2006 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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glichen mit dem Vormonat nahmen die Preise Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI:
unverarbeiteter Nahrungsmittel im Februar zu, [T

allerdings langsamer als im Januar (Vorjahrs-
vergleich). Die Entwicklung dieser beiden

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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seit Beginn letzten Jahres zu verzeichnen ist b 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(siche Abbildung 17). Hier scheinen sich die  Quelle: Eurostat.

indirekten Auswirkungen vergangener Ol-

preisanstiege auf die Konsumgiiterpreise bislang in Grenzen zu halten. Dies ist zum Teil dem
Zusammenwirken eines starken internationalen Wettbewerbs und eines relativ geméBigten Ver-
brauchs zuzuschreiben, was dazu beigetragen hat, dass sich die hoheren Vorleistungskosten nicht
in hoheren Konsumgiiterpreisen niedergeschlagen haben.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) beschleu-
nigte sich weiter auf 5,4 % im Februar nach 5,2 % im Januar (siche Abbildung 18). Dieser Anstieg
ergab sich hauptsdchlich aus einer weiteren Zunahme der Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise
fiir Vorleistungsgiiter auf 2,2 % (Januar: 2,0 %). Infolgedessen setzte die Jahreswachstumsrate der
Erzeugerpreise (ohne Energie und Baugewerbe) ihren Anstieg fort und lag bei 1,7 % gegeniiber
1,6 % im Vormonat. Da die Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter eng mit der Entwicklung der
Preise fiir industrielle Rohstoffe verbunden sind und diese seit Ende 2004 nach oben tendieren,
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Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 19 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

konnte es in den kommenden Monaten zu weiterem Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise fiir
Vorleistungsgiiter kommen.

Im Vorjahrsvergleich ging der Anstieg der Energieerzeugerpreise leicht von 19,8 % im Januar auf
19,7 % zuriick. Gegeniiber dem Vormonat erhéhten sich diese Preise im Februar (nach dem Re-
kordanstieg von 4,0 % im Januar) mit einer Rate von 1,0 % wesentlich langsamer. Dies stand im
Einklang mit den im Februar nachgebenden Olpreisen.

Die Erzeugerpreise in der Konsumgiiterindustrie nahmen gegeniiber dem Vormonat um 0,2 % zu,
wihrend ihre Jahreswachstumsrate mit 1,5 % gegeniiber Januar unverdndert blieb. Der jlingste
leichte Anstieg dieser Vorjahrsrate ldsst vermuten, dass der von den Energiepreisen ausgehende
Preisauftrieb jetzt zum Teil auf die nachgelagerten Produktionsstufen durchschliagt. Dariiber hin-
aus konnte vom erwihnten Druck auf die Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter wiederum ein
Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ausgehen. Der Anstieg der Erzeugerpreise
fiir Investitionsgiiter schlieBlich blieb moderat. Thre jahrliche Wachstumsrate lag im Februar mit
1,0 % auf demselben Niveau wie im Vormonat.

Im Mirz legten die preisbezogenen Umfrageindikatoren den Schluss nahe, dass die Teuerung bei
den Vorleistungspreisen im Dienstleistungssektor sowie besonders im verarbeitenden Gewerbe
ricklidufig war (siche Abbildung 19). Der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage
gewonnene Index der Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sank
im Mérz auf 62,5 Punkte, was moglicherweise auf im Februar und Mérz stabil gebliebene Ener-
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giepreise zuriickzufiihren war. Allerdings lag der Index weiterhin auf hohem Niveau. Dies deutet
auf eine merkliche Preissteigerung bei den Vorleistungen hin, die wohl mit dem jiingsten Preis-
auftrieb bei den industriellen Rohstoffen im Zusammenhang steht. Der entsprechende Indikator
fiir die Dienstleistungen ging gegeniiber dem im Dezember verzeichneten Hochststand im Marz
weiter auf 58,1 Punkte zuriick. Der Indikator lag weiterhin nahe bei 60 Punkten, was darauf schlie-
Ben lédsst, dass der Anstieg der Vorleistungspreise in den letzten Monaten relativ stabil war; er
iiberschritt nach wie vor deutlich die (unverdnderte Preise anzeigende) Marke von 50 Punkten.
Der Indikator der Verkaufspreise wies sowohl fiir das verarbeitende Gewerbe als auch fiir den
Dienstleistungssektor im dritten Monat in Folge auf eine Aufwiértsentwicklung bei diesen Preisen
hin. Die Unternehmen scheinen also ihre hoheren Vorleistungskosten an die Endverbraucher wei-
terzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Im Euro-Wiéhrungsgebiet stieg die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Unter-
nehmenssektor (ohne Landwirtschaft) im vierten Quartal 2005 leicht auf 2,4 % gegeniiber 2,3 %
im Vorquartal (siehe Tabelle 6). Lasst man den voriibergehenden Anstieg im ersten Quartal 2005
aufler Acht, ist bei einer Betrachtung dieser Reihe insgesamt zu erkennen, dass sich die Jahresén-
derungsrate seit der zweiten Jahreshilfte 2004 bei rund 2,5 % einpendelt. Innerhalb der einzelnen
Sektoren schwichte sich das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde in der Industrie im Schluss-
quartal 2005 leicht ab, wahrend es sich bei den marktbestimmten Dienstleistungen etwas be-
schleunigte. Eine genauere Analyse der jiingsten Entwicklung der Léhne und Arbeitskosten in den
einzelnen Wirtschaftssektoren des Euro-Wiahrungsgebiets findet sich in Kasten 3.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER LOHNE UND ARBEITSKOSTEN IN DEN EINZELNEN WIRTSCHAFTS-
SEKTOREN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Bei der Beobachtung der Lohn- und Arbeitskostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet ist es
unter anderem sinnvoll, den in den einzelnen Sektoren herrschenden Lohndruck zu untersu-
chen. Da es zu Ubertragungen zwischen den Sektoren kommt, kann eine sektorale Betrach-
tungsweise frithzeitig Hinweise auf ein mdgliches Entstehen eines gesamtwirtschaftlichen
Lohndrucks geben oder zumindest ein genaueres Bild von Teilen der Wirtschaft zeichnen, in
denen es zu Zweitrundeneffekten bzw. ganz allgemein zu einem Lohndruck kommen kdnnte.

Entwicklung der Arbeitskosten pro Stunde und des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer

Die in jedem einzelnen Indikator der Lohnentwicklung enthaltenen Informationen miissen mit
den Angaben anderer Indikatoren gegengepriift werden, damit keine falschen Schliisse aus einer
moglicherweise irrefiihrenden Volatilitdt in einer bestimmten Zeitreihe gezogen werden. Die
beiden Zeitreihen, die bei der Untersuchung der sektorspezifischen Entwicklung im Euro-Wéh-
rungsgebiet herangezogen werden, sind die Reihen tiber das sektorale Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer (compensation per employee, CPE) und den sektoralen Index der Arbeitskosten
pro Stunde (hourly labour cost index, LCI). Unterschiede zwischen den CPE- und den LCI-
Reihen diirften hauptsdchlich dadurch bedingt sein, dass der LCI auf Stundenbasis ermittelt

EIB
Monatsbericht
April 2006

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




Abbildungen A-B Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der Arbeitskosten

pro Stunde

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

A Industrie ohne Baugewerbe B Dienstleistungen im Handel, Gastgewerbe und
Verkehr?
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (linke Skala) = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (linke Skala)
«+e+« Index der Arbeitskosten pro Stunde (rechte Skala) «+«+« Index der Arbeitskosten pro Stunde (rechte Skala)
5! S 3 5
4 .
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Reparaturen, Bewirtungsleistungen, Lagerhaltung und Nachrichteniibermittlung.

wird, wiahrend beim CPE die Arbeitnehmer als Berechnungsgrundlage dienen. Folglich konnen
Anderungen der Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden zu einer unterschiedlichen Entwicklung
der beiden Reihen fithren. So wiirde beispielsweise eine Verringerung der geleisteten Arbeits-
stunden je Beschiftigten unter sonst gleichen Bedingungen eine niedrigere Wachstumsrate des
CPE im Vergleich zum LCI zur Folge haben.

Die Abbildungen A und B enthalten Vergleiche der jeweiligen Reihen fiir die Industrie ohne
Baugewerbe (auf die 23,4 % des 2004 insgesamt gezahlten Arbeitsnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer entfielen) und fiir einen Teilbereich des Dienstleistungssektors, ndmlich Handel, Gast-
gewerbe und Verkehr (der 20,9 % des 2004

lnsge.samt gezahlten Arbeltn"ehrr?erentgelts ) Abbildung C Entwicklung des Arbeitnehmer-
Arbeitnehmer ausmachte). Fiir diese Gruppen entgelts je Arbeitnehmer und der Arbeits-
liegen die Daten zum Arbeitnehmerentgelt je  [UCHEI TG

Arbeitnehmer in der hochstmoglichen Auf- ~ (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

gliederung vor. C Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie
Grundstiicks- und Wohnungswesen"

Die Abbildungen Zeigen, dass zwar alle Rei- = Arbeitnechmerentgelt je Arbeitnehmer (linke Skala)
hen eine gewisse Volatilitat aufweisen, die e+e+« Index der Arbeitskosten pro Stunde (rechte Skala)
mittelfristige Entwicklung der beiden Indika- 3 . 6
toren innerhalb eines Sektors aber mehr oder 5
weniger parallel verlduft. In der Industrie ohne 5 e\ A ~ |4
Baugewerbe (Abbildung A) hat sich das Lohn- | B \/\ /
wachstum seit 2000 verlangsamt, und diese = B W 3
Tendenz scheint sich in den vergangenen I l’\f\ Y L B P
Quartalen fortgesetzt zu haben; dies ist mog- \/ 1
licherweise auf den kréftigen Wettbewerbs-

. 0 ; ; ; ; ; ’ ; ’ 0
druck zuriickzufiihren, dem dieser Sektor 1997 "1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
durch die Niedriglohnlinder auBerhalb des o .10 Eurostat und EZB-Berechnungen.
Euro-Wﬁhrungsgebiets ausgesetzt ist. Bei den 1) Umfasst auch Vermietung beweglicher Sachen und Erbrin-
. . . gung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen.
Dienstleistungen im Handel, Gastgewerbe und
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Abbildungen D-E Arbeitskosten pro Stunde in einzelnen Wirtschaftszweigen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

D Industrie ohne Baugewerbe E Dienstleistungen im Handel, Gastgewerbe und
Verkehr "
== Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden == Handel
----- Energie- und Wasserversorgung «++e+ Verkehr, Lagerhaltung und Nachrichteniibermittlung
= = = Verarbeitendes Gewerbe = = = Hotel- und Gaststittengewerbe
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen
1) Umfasst auch Reparaturen, Bewirtungsleistungen, Lagerhaltung und Nachrichteniibermittlung.

Verkehr (Abbildung B) deuten die Reihen darauf hin, dass sich das Lohnwachstum in der Zeit
von 2001 bis Mitte 2004 abschwéchte und es anschlieend zu einigen Korrekturen kam. Ange-
sichts der Volatilitit der Reihen scheint es jedoch verfriiht, hier von einer Wachstumsbeschleu-
nigung zu sprechen. Was die Entwicklung der Arbeitskosten im Kredit- und Versicherungsge-
werbe sowie im Grundstiicks- und Wohnungswesen betrifft (Abbildung C), ldsst die glatter
verlaufende LCI-Kurve seit 2004 ein Einpendeln auf ein moderates Lohnwachstum erkennen,
wihrend die CPE-Reihe fiir diesen Sektor darauf hindeutet, dass sich das Lohnwachstum in den
letzten Quartalen leicht beschleunigt hat. Auch hier ist aufgrund der Volatilitdt der Zeitreihen
bei der Bewertung der kurzfristigen Entwicklung Vorsicht geboten.

Stdrkere Aufschliisselung der Entwicklung der Arbeitskosten pro Stunde

Die durch den LCI ermdglichte stirkere Aufschliisselung der Daten bringt weitere Erkennt-
nisse; allerdings sollte beriicksichtigt werden, dass stirker disaggregierte Daten volatilitdtsan-
filliger sind. In den Abbildungen D, E und F werden die in den Abbildungen A, B und C dar-
gestellten Reihen weiter aufgeschliisselt.

Innerhalb der Industrie ohne Baugewerbe (Abbildung D) hat sich das Wachstum der Arbeits-
kosten im verarbeitenden Gewerbe seit 2001 etwas verlangsamt, wiahrend es sich in den beiden
anderen Komponenten der Industrie ohne Baugewerbe (ndmlich im Bergbau und in der Gewin-
nung von Steinen und Erden sowie in der Energie- und Wasserversorgung) in den letzten Quar-
talen offenbar beschleunigt hat. Die beiden letztgenannten Teilsektoren sind jedoch auch viel
volatiler, was die Identifizierung von Trends erschwert.

Bei den in Abbildung E aufgefiihrten marktbestimmten Dienstleistungen ging die Wachstums-
rate der Arbeitskosten im Handel sowie im Gastgewerbe zunichst zuriick und verzeichnete in
letzter Zeit eine leichte Zunahme, wohingegen sie im Bereich Verkehr, Lagerhaltung und Nach-
richteniibermittlung offenbar wieder gestiegen ist und damit den starken Riickgang der Jahre
2003 und 2004 weitgehend wettmachte. In den beiden anderen in Abbildung F aufgefiihrten
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Teilbereichen der marktbestimmten Dienst- [l tEUUFRE T CEE E TR LR
leistungen schlieBlich, nimlich dem Kredit-

einzelnen Wirtschaftszweigen

und Versicherungsgewerbe und dem Grund- (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
StuCk.s' und WOhn.ungswesen’.SChemt sich der F Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie
Anstieg der Arbeitskosten seit 2004 verlang- Grundstiicks- und Wohnungswesen"
samt.zu haben., WObel. die Entw19k1ung der Kredit- und Versicherungsgewerbe
Arbeitskosten im Kredit- und Versicherungs- -+ Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung

8 8 8 . 3 beweglicher Sachen, Erbringung von unternehmens-
gewerbe offensichtlich einer gréferen Volati- bezogenen Dienstleistungen
litdt unterworfen war als in den Bereichen 9 9
Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermie- K
tung beweglicher Sachen und Erbringung un- ! W !
ternehmensbezogener Dienstleistungen. 5 ] -“\ 5

Noopnf VNV AN

Sektorale Betrachtung der L NACT N \J\/
Lohnstiickkosten P ) V| |
Zur Beurteilung des Inflationsdrucks sollte 1997 "1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
die Entwicklung des Lohnwachstums zusam-

. - . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
men mit der Produktivitdtsentwicklung, d. h. 1) Umfasst auch Vermietung beweglicher Sachen und Erbrin-

i Bezug e Entwicklung der Lohnstiick- gung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen.
kosten, untersucht werden. Die Abbildungen

G und H lassen erkennen, dass alle aufgefiihrten Sektoren seit 2001 ein allgemein moderat
verlaufendes Wachstum der Lohnstiickkosten aufweisen. Auf einer tieferen Gliederungsebene
war das Wachstum der Lohnstiickkosten in der Industrie ohne Baugewerbe sowie im Handel,
Gastgewerbe und Verkehr durchweg schwicher als in den tibrigen Wirtschaftsbereichen. Einen
kriftigeren Anstieg verzeichneten hingegen das Baugewerbe, das Kredit- und Versicherungs-
gewerbe sowie die nicht marktbestimmten Dienstleistungen. Hierin kommt zum Teil die unter-
schiedliche Arbeitsproduktivitit in diesen Sektoren zum Ausdruck.'

Bei den nicht marktbestimmten Dienstleistungen (einem Sektor, der relativ wenig von Wettbe-
werb und Globalisierung beeinflusst wird), ist hervorzuheben, dass sich das Wachstum der
Lohnstiickkosten seit 2003 verlangsamt. Die grofte Komponente dieses Sektors sind zwar die
Arbeitspldtze im 6ffentlichen Sektor, die hdufig durch eine relativ starke Position der Gewerk-
schaften bei den Tarifverhandlungen gepréigt sind, doch deutet das in diesem Sektor zu beob-
achtende verlangsamte Wachstum der Lohnstiickkosten auf eine gewisse Anpassung an den
Markttrend hin, die teilweise auf die relativ schwache Haushaltslage in einigen Lindern des
Euroraums zurtickzufiihren sein konnte.

Als Schlussfolgerung ldsst sich feststellen, dass die vorliegende Analyse anscheinend mit der
Einschétzung iibereinstimmt, dass die Arbeitskosten im Euro-Wéhrungsgebiet bislang nicht
signifikant gestiegen sind und sich auf dem Arbeitsmarkt im Euroraum kein signifikanter In-
flationsdruck aufbaut. In einigen marktbestimmten Dienstleistungsbereichen, insbesondere im
Handel, Gastgewerbe und Verkehr und in gewisser Hinsicht auch im Kredit- und Versicherungs-
gewerbe sowie im Grundstiicks- und Wohnungswesen, hat sich das Lohnwachstum im Jahr 2005
beschleunigt, doch hielt die giinstige Entwicklung der Produktivitdt den Anstieg der Lohnstiick-
kosten bislang in Grenzen. Da die tiefer aufgegliederten Daten iiblicherweise volatiler sind und

1 Weitergehende Angaben zur sektoralen Arbeitsproduktivitit im Dienstleistungssektor des Euroraums finden sich in Kasten 4.
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Abbildungen G-H Entwicklung der Lohnstiickkosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

G Industrie H Dienstleistungssektor

m— [nsgesamt
«++++ Handel, Gastgewerbe und Verkehr
= Insgesamt = = = Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie Grundstiicks-

<+« Industrie ohne Baugewerbe und Wohnungswesen
= = = Baugewerbe —— Nicht marktbestimmte Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die aufgefiihrten Kategorien entsprechen den weiten Abgrenzungen der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 1.1:
Insgesamt (A-P), Land- und Forstwirtschaft (A-B), Industrie ohne Baugewerbe (C-E), Baugewerbe (F), Handel, Gastgewerbe und
Verkehr (G-I), Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen (J-K), Nicht marktbestimmte Dienstleis-

tungen (L-P).

stirker korrigiert werden, ist es letztlich noch zu friith, um zu beurteilen, ob die in jiingster Zeit
in einigen Bereichen zu beobachtende Beschleunigung des Lohnwachstums eine voriiberge-
hende oder eine dauerhaftere Entwicklung darstellt.

Kombiniert man diese Angaben mit anderen verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren, so blieb die
Lohnentwicklung im Jahr 2005 anscheinend verhalten (siche Abbildung 20), was auf die relativ
geddmpften Arbeitsmarktbedingungen im Euroraum sowie den Konkurrenzdruck aus den Niedrig-
lohnldndern auBerhalb des Eurogebiets zuriickzufiihren ist. Die Jahreswachstumsrate des Indikators
der Tarifverdienste fiir das Eurogebiet blieb 2005 mit 2,1 % auf einem dhnlich moderaten Niveau
wie 2004. Wie die verfiigbaren Angaben zur Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
zeigen, ldsst die seit den frithen 2000er Jahren verzeichnete allgemeine Verlangsamung des Anstiegs
der Arbeitskosten auf breiter Ebene nach, wobei die Arbeitskosten jedoch weiterhin nur geméBigt
steigen. Die jdhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer insgesamt bewegt
sich seit Mitte 2004 bei rund 1,5 %. In sektoraler Betrachtung stiegen die Lohne in der Industrie
nach wie vor rascher als im Dienstleistungsbereich (siehe Abbildung 21).

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 2,4 3,2 2,5 2,3 2,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,0 . 1,7 1,4 1,4 1,6 .
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,1 . 0,6 0,3 0,4 0,8
Lohnstiickkosten 1,0 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 20 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 21 Arbeitnehmerentgelt je

indikatoren Arbeitnehmer nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Angesichts der Erwartung, dass sich das Produktivitdtswachstum im zweiten Halbjahr 2005 be-
schleunigt hat, diirften auch die Lohnstiickkosten in diesem Zeitraum lediglich moderat gestiegen
sein, was den vom Arbeitsmarkt ausgehenden Inflationsdruck in Grenzen hielt. Angaben zu den
Lohnstiickkosten fiir das Euro-Wahrungsgebiet liegen bis zum dritten Quartal 2005 vor. Infolge
der moderaten Entwicklung der Arbeitskosten und der Belebung des Produktivitdtswachstums hat
sich die Jahressteigerungsrate der Lohnstiickkosten im Jahr 2005 verringert und lag im dritten
Quartal bei 0,7 %. In dieser Hinsicht ging von der Lohndynamik im Euroraum bislang kein nen-
nenswerter Inflationsdruck aus.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Wihrend der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck gemaBigt blieb, war der von den Rohstoffprei-
sen ausgehende aullenwirtschaftliche Druck nach wie vor hoch. Auf kurze Sicht diirfte die Teue-
rung weiterhin bei iiber 2 % liegen. Es wird erwartet, dass Anderungen der administrierten Preise
und indirekten Steuern 2006 und 2007 die Preisentwicklung merklich beeinflussen werden. Ex-
perten zufolge sind die Inflationsaussichten zumeist mit Aufwirtsrisiken behaftet, die in erster
Linie mit kiinftigen Preissteigerungen bei Rohstoffen in Verbindung stehen. Auch aus méglicher-
weise verstirkten indirekten Auswirkungen vergangener Rohstoffpreisanstiege auf die Preise an-
derer Waren erwachsen gewisse Aufwirtsrisiken. Dies gilt umso mehr, als bereits erste Anzeichen
dafiir in den nachgelagerten Phasen der Produktionskette sichtbar werden. Aufwartsrisiken fiir die
Inflationsaussichten kdnnen auch von unerwartet hohen Lohnabschliissen, zu denen es mdglicher-
weise in Folge von Zweitrundeneffekten vergangener Olpreiserhdhungen kommt, sowie von wei-
teren Anhebungen der administrierten Preise und indirekten Steuern ausgehen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nach einer eher verhaltenen Entwicklung im Schlussquartal 2005 diirfte sich die Konjunktur im
laufenden Jahr beleben. Hierfiir sprechen seit Jahresbeginn eine Reihe von Wirtschaftsindikato-
ren. Dariiber hinaus gibt es erste Anzeichen einer Besserung am Arbeitsmarkt. Aufserdem profi-
tieren die Lénder des Euro-Wihrungsgebiets nach wie vor von einem positiven aufSenwirtschaft-
lichen Umfeld und giinstigen Finanzierungsbedingungen. Auf kurze Sicht erscheinen die Risiken
fiir die Konjunkturaussichten relativ ausgewogen. Léingerfristig betrachtet sind die Aussichten
jedoch nach wie vor mit Risiken behaftet, die sich aus den weltweiten Ungleichgewichten und der
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Olpreisentwicklung ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildun% 22 Beitrige zum Wachstum des
realen Bl

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGS- - , —
(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche

KOMPONENTEN Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Laut den ersten von Eurostat verdffentlichten s Tnlindische Verwendung (ohne Vorrite)

Ergebnissen erhohte sich das reale BIP des s Vorratsverinderungen

. S AuBenbei

Euro-Wihrungsgebiets im vierten Quartal 2005 .. BFP_e\;,azlﬁ;ffm e Z)

um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal; dieses Er- 12 12

gebnis entspricht dem der Schnellschitzung.

Fiir das davor liegende Quartal ergab sich auf-

grund einer Aufwartsrevision der ersten Schét-

zung um 0,1 Prozentpunkte eine vierteljéhrli- .
che Wachstumsrate von 0,7 % (siche Abbil- ] B 04
-| & 0,0

0,8

dung 22).

Die Verlangsamung im Schlussquartal 2005
scheint zum Teil eine Korrektur des unerwartet
kraftigen Wachstums im dritten Jahresviertel
darzustellen. Zuriickzufiihren ist sie auf eine
schwichere Ausweitung der Konsumausgaben g

. . . ’ Q4 T ql Q2 Q3 Q4
und einen negativen Wachstumsbeitrag des Au- 2004 2005
Benhandels. Nach einer Belebung im dritten  quelien: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Quartal gingen die privaten Konsumausgaben
im Vorquartalsvergleich um 0,2 % zuriick. Der
negative Wachstumsimpuls des Auflenbeitrags resultierte daraus, dass sich das Exportwachstum
starker verlangsamte als das Importwachstum. Das riickldufige Exportwachstum spiegelte eine
Korrektur der robusten Ausweitung der Ausfuhren des Euroraums in dritten Quartal sowie einen
Riickgang im Oktober wider. Der Wiederanstieg der Exporte ab November deutet allerdings darauf
hin, dass die Verlangsamung als voriibergehend zu betrachten ist. Da die Investitionen weiterhin
recht stark ausgeweitet wurden, diirfte auch der Riickgang des realen Produktionswachstums im
Schlussquartal nur temporér gewesen sein.

-0,4

-0,8

Die Vorratsverdnderungen leisteten im vierten Quartal 2005 ebenfalls einen positiven Beitrag zum
realen BIP-Wachstum; dem steht eine Abschwéchung der Inlandsnachfrage gegeniiber. In diesem
Zusammenhang sind weitere Revisionen der Lagerbestdnde nicht auszuschlieBen, da diese als
Restgrofie berechnet werden, auf die sich auch statistische Diskrepanzen aufgrund der Einfiihrung
der Verkettungsmethode in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auswirken (siche EZB,
Verbesserungen bei den Statistiken zum Bruttoinlandsprodukt und den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen des Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2005). Die
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jungsten Ergebnisse der nationalen Volkswirt- B VETFE RS TRV A
schaftlichen Gesamtrechnungen, die in der ers- | LCUEIEE LTS
ten Datenverdffentlichung fiir das Eurogebiet ; —
. . . . (Wachstum in % und Beitréige in Prozentpunkten;

noch nicht berticksichtigt wurden, deuten dar- saisonbereinigt; Monatswerte)
auf hin, dass bei den Verwendungskomponenten
weitere Revisionen zu erwarten sind, unter an- Konsumgiter

. . Vorleistungsgiiter
derem eine Aufwirtskorrektur des Wachstums ——  Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie

Investitionsgiiter

der privaten Konsumausgaben sowie eine Ab- (in %)
wartskorrektur des Investitionswachstums. 2> 25
Dariiber hinaus legen einige zuletzt positive In- 2,0 2,0
dikatoren des privaten Verbrauchs nahe, dass I i | e
die Abschwichung des Konsumwachstums nur i ’
voriibergehend war. Lo il

03 (il
SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIE- 0.0 i||| il Il
PRODUKTION s i :
Was die sektorale Aufschliisselung des realen
BIP-Wachstums im Euroraum betrifft, so wei- 0 okl
sen die Daten zur Wertschopfung fiir das vierte ~ -1.5 -15
Quartal 2005 auf eine Konjunkturabschwi- 50 20
chung sowohl im Dienstleistungssektor als auch _2’5 _2’5

in der Industrie hin. Die Industriekonjunktur 71999 2000 ' 2001 2002 ' 2003 2004 2005
wurde durch das riickldufige Exportwachstum  quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

S : : e Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
gedampft’ JedOCh glelchzeltlg von der robusten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
Bautéitlgkelt gestﬁtzt. Dennoch nahm die Wert- chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
schopfung in der Industrie Ende 2005 weiterhin
starker zu als im Dienstleistungssektor. Uber das Gesamtjahr betrachtet war das Wachstum der

Wertschopfung im Dienstleistungssektor jedoch etwas hoher als in der Industrie.

Im Januar 2006 stieg die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum gegeniiber dem
Vormonat um 0,1 % an. Gleichzeitig war bei der Energie- und der Konsumgiitererzeugung ein
Riickgang zu verzeichnen. Eine genauere Aufschliisselung der Konsumgiiterproduktion ergibt,
dass die negative Entwicklung in diesem Bereich auf Produktionseinbuflen bei den Verbrauchsgii-
tern zuriickzufithren war, die sich stirker auswirkten als die Produktionsausweitung bei den Ge-
brauchsgiitern. Dagegen waren bei den Vorleistungsgiitern und insbesondere bei den Investitions-
giitern Produktionszuwéchse zu verzeichnen. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt
stieg das Wachstum der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe und Energie) im Januar auf 0,8 %
an (siche Abbildung 23).

Die jiingsten Angaben zum Auftragseingang weisen darauf hin, dass die Wirtschaftstitigkeit An-
fang des Jahres weiter robust war, obwohl die Bestellungen in der Industrie des Euroraums im
Januar gegeniiber dem Vormonat um 6,0 % zuriickgingen. Allerdings waren im November und
Dezember Zunahmen von 4,9 % bzw. 5,4 % verbucht worden. Gemessen am gleitenden Dreimo-
natsdurchschnitt stieg der Index im Januar um 6,7 %. Die Januar-Daten wurden stark vom volatilen
Auftragseingang im Schwerfahrzeugbau beeinflusst. Ohne Wasser-, Schienen- und Luftfahrzeug-
bau weiteten sich die Auftragseingénge in der Industrie gegeniiber dem Vormonat um 0,2 % aus.

Aus langerfristiger Perspektive wird hdufig begrenzter Wettbewerb im Dienstleistungssektor als
ein wachstumshemmender Faktor im Euroraum angesehen, der sich wiederum negativ auf das
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Produktivitdtswachstum des Sektors auswirkt. In Kasten 4 werden die BestimmungsgréBen der
Arbeitsproduktivitdt im Dienstleistungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets analysiert. Dabei wird
betont, dass ein stirkerer Wettbewerb im Dienstleistungsgewerbe zur Effizienz- und Flexibilitéts-

steigerung und somit auch zu Produktivitidtsgewinnen beitragen kdnnte.

Ein weiterer relevanter Faktor ist die beschrankte Arbeitnehmerfreiziigigkeit in der Européischen
Union. Kasten 5 geht ndher auf die unterschiedlichen Erfahrungen mit der grenziiberschreitenden

Migration von Arbeitskraften nach der EU-Erweiterung im Mai 2004 ein.

DIE ROLLE DES WETTBEWERBS BEI DER ENTWICKLUNG DER ARBEITSPRODUKTIVITAT UND DER
PREISE IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der begrenzte Wettbewerb im Dienstleistungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets wird oft als
einer der Faktoren angesehen, die das Wachstum der Arbeitsproduktivitit hemmen und dazu
beitragen, dass die Inflation im Dienstleistungsgewerbe hoher ist als im verarbeitenden Ge-
werbe. Mehr Wettbewerb auf den Dienstleistungsmérkten ist daher ein Kernziel der Lissabon-
Strategie. Im vorliegenden Kasten werden die Auswirkungen des Wettbewerbs auf Arbeitspro-
duktivitat und Preise im Dienstleistungssektor des Euroraums erortert.!

Arbeitsproduktivitit

Im Euro-Wiahrungsgebiet als Ganzes und in der Mehrzahl der Euro-Lénder war im Zeitraum
von 1991 bis 2003 sowohl in der Gesamtwirtschaft als auch im Dienstleistungssektor insgesamt
gegeniiber den Achtzigerjahren eine Verlangsamung des Arbeitsproduktivitdtswachstums je
Beschiftigten zu verzeichnen (siehe Tabelle A).? In den Vereinigten Staaten hingegen beschleu-
nigte sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitit im gesamten Dienstleistungsgewerbe im
selben Zeitraum verglichen mit den Achtzigerjahren deutlich, wobei es die entsprechende Rate
des Eurogebiets iibertraf und sich von 1996 bis 2003 weiter erhdhte.?

Die Arbeitsproduktivitit in den einzelnen Dienstleistungsbranchen des Euroraums entwickelt
sich offenbar sehr unterschiedlich. Vor allem im Handel (GroB- und Einzelhandel) fiel das
Arbeitsproduktivitaitswachstum im Eurogebiet sowohl in den Achtzigerjahren als auch zwischen
1991 und 2003 weit geringer aus als in den Vereinigten Staaten. Seit 1995 hat sich der Abstand
zwischen beiden Volkswirtschaften in diesem Bereich deutlich vergréfert. Dies ldsst sich zum
Teil mit Skaleneffekten erkldren. Der Handel ist die Dienstleistungsbranche mit der grofBten
Anzahl an Unternehmen und der geringsten Zahl an Beschéftigten je Unternehmen im Euro-
Wihrungsgebiet. Hinzu kommt, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitit in den USA in
dieser traditionell arbeitsintensiven Branche in den Achtzigerjahren und im Zeitraum von 1991

Weitere Informationen und Analysen zu diesem Thema finden sich in: Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des Europa-
ischen Systems der Zentralbanken, Competition, productivity and prices in the euro area services sector, Occasional Paper Nr. 44
der EZB, April 2006.

2 Siehe EZB, Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wahrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche und sektorale Trends, Monats-

bericht Juli 2004.

3 Zu beachten ist, dass sich bei der Berechnung des Arbeitsproduktivititswachstums und der Preisverdnderungen im Dienstleistungs-
sektor einige Messprobleme ergeben, die bei der Interpretation der Ergebnisse und bei internationalen Vergleichen beriicksichtigt
werden sollten.
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Tabelle A Wachstum der Arbeitsproduktivitiat je Beschaftigten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Dienstleistungssektor
Gesamtwirtschaft insgesamt Handel Gastgewerbe
Euro- Euro- Euro- Euro-
Wihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte | Waihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte
gebiet Staaten? gebiet Staaten® gebiet Staaten® gebiet Staaten®
1981-1990" 1,83 1,33 0,90 0,61 1,50 1,86 -1,59 -0,30
199120032 1,28 1,52 0,69 1,57 1,09 3,85 -1,94 0,54
1996-2003% 0,95 1,75 0,59 2,33 0,71 5,49 -1,62 -0,84
Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen, Vermietung beweg- | Erbringung von sonstigen
licher Sachen, Erbringung offentlichen und
Verkehr und Kredit- und von Dienstleistungen iiber- personlichen
Nachrichteniibermittlung Versicherungsgewerbe wiegend fiir Unternehmen Dienstleistungen
Euro- Euro- Euro- Euro-
Wihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte | Waihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte
gebiet Staaten? gebiet Staaten® gebiet Staaten® gebiet Staaten®
1981-1990" 2,76 1,72 1,83 -1,06 -0,83 -1,65 -0,17 0,05
1991-20032 3,85 2,72 1,60 3,71 -1,35 -0,34 . -0,37
1996-2003% 4,32 2,52 2,50 5,16 -2,06 -0,13 -0,01 -0,02

Quellen: STAN-Datenbank der OECD, Datenbank des Groningen Growth and Development Centre, NZBen und EZB-Berechnungen.
1) In den aggregierten Angaben fiir das Euro-Wiahrungsgebiet ist Griechenland nicht enthalten.

2) In den aggregierten Angaben fiir das Euro-Wiahrungsgebiet ist Griechenland nicht enthalten. Irland ist bis 2002 enthalten.

3) Irland ist nur bis 2002 enthalten.

4) Die Angaben zu allen Sektoren in den Vereinigten Staaten reichen bis 2001.

bis 2003 aus der Einfiihrung neuer Technologien resultierte. Im Euro-Wahrungsgebiet wurden
diese neuen Technologien sechs bis zehn Jahre spdter als in den Vereinigten Staaten einge-
flihrt.

Auch im Kredit- und Versicherungsgewerbe fiel das Arbeitsproduktivitdtswachstum zwischen
1996 und 2003 im Euroraum deutlich schwicher aus als in den Vereinigten Staaten. Diese
Differenz liegt hauptsichlich in den mit der Ausiibung des Kredit- und Versicherungsgewerbes
verbundenen Dienstleistungen (etwa Borsen- und Brokerdienstleistungen, Finanz- und Hypo-
thekenberatungsdiensten usw.) begriindet, die in den USA ein hoheres Arbeitsproduktivitéts-
wachstum aufweisen. Allerdings war hier in beiden Volkswirtschaften eine betrichtliche
Steigerung des Produktivitatsfortschritts zu beobachten. Diese Ergebnisse werden in der Fach-
literatur viel diskutiert.* Dort kommt man zu dem Ergebnis, dass das Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe verglichen mit anderen Dienstleistungsbranchen stirker dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzt ist und Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) in die-
sem Teilsektor breitere Anwendung finden.

Im Gegensatz zu den beiden oben genannten Branchen war das Arbeitsproduktivitdtswachstum
im Bereich ,,Verkehr und Nachrichteniibermittlung® im Euro-Wahrungsgebiet hoher als in den
Vereinigten Staaten, und zwar sowohl in den Achtzigerjahren als auch zwischen 1991 und 2003.
Der Abstand weitete sich im Zeitraum von 1996 bis 2003 noch aus. Die positive Entwicklung
in diesem Bereich ldsst sich auf den verstirkten Wettbewerb im Euroraum vor allem im Zuge

4 Siehe beispielsweise M. O’Mahony und B. van Ark, EU Productivity Performance Overview, in: M. O’Mahony und B. van Ark
(Hrsg.), EU Productivity and Competitiveness: An Industry Perspective, Can Europe Resume the Catching-up Process?, Européische
Kommission, Generaldirektion Unternehmen, Briissel, 2003.
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Tabelle B Deflator der Wertschopfung

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Dienstleistungssektor
Gesamtwirtschaft insgesamt Handel Gastgewerbe
Euro- Euro- Euro- Euro-
Wihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte | Waihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte
gebiet Staaten® gebiet Staaten? gebiet Staaten? gebiet Staaten?
1981-1990" 5,81 4,25 6,27 5,24 6,04 2,96 10,07 6,56
1991-2003" 2,10 2,12 2,49 2,55 1,93 0,48 4,67 4,39
1996-2003% 1,64 1,81 1,90 1,94 1,42 -0,87 4,37 5,37
Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen, Vermietung beweg- | Erbringung von sonstigen
licher Sachen, Erbringung offentlichen und
Verkehr und Kredit- und von Dienstleistungen iiber- personlichen
Nachrichteniibermittlung Versicherungsgewerbe wiegend fiir Unternehmen Dienstleistungen
Euro- Euro- Euro- Euro-
Wihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte | Waihrungs- Vereinigte | Wihrungs- Vereinigte
gebiet Staaten® gebiet Staaten® gebiet Staaten® gebiet Staaten®
1981-1990" 4,66 3,68 6,29 8,48 6,39 5,89 6,50 6,26
1991-2003" 0,41 0,76 1,41 4,12 3,12 2,98 2,94 3,77
1996-2003% -0,38 0,10 0,46 2,47 2,37 3,10 2,47 3,37

Quellen: STAN-Datenbank der OECD, Datenbank des Groningen Growth and Development Centre, NZBen und EZB-Berechnungen.
1) In den aggregierten Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind Griechenland und Irland nicht enthalten.

2) In den aggregierten Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist Irland nicht enthalten.

3) Die Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet reichen bis 2002.

4) Die Angaben zu allen Sektoren in den Vereinigten Staaten reichen bis 2001.

der Liberalisierung des Telekommunikationssektors zuriickfithren, die wiederum mit einer ho-
heren Produktivitdt und Ertragskraft aufgrund von Effizienzsteigerungen, Produktinnovationen
und der Nutzung von IKT in Verbindung gebracht wird.

Preisentwicklung

Was die Preisentwicklung angeht, so waren die Verdnderungsraten der Wertschopfungspreise
im Dienstleistungssektor insgesamt und in den meisten Dienstleistungsbranchen des Euroge-
biets von 1991 bis 2003 gegeniliber den Achtzigerjahren riicklaufig (siche Tabelle B), blicben
jedoch im Allgemeinen hoher als in der Gesamtwirtschaft. Insbesondere im Bereich ,,Verkehr
und Nachrichteniibermittlung®™ war ein entsprechender Riickgang im Zeitablauf zu beobachten.
Dies ldsst sich in erster Linie damit begriinden, dass der Verkehrs- und Telekommunikations-
sektor — wie bereits erwdhnt — seit der ersten Hilfte der Neunzigerjahre in den meisten Euro-
Léandern fiir den Wettbewerb gedffnet worden ist. Auch im Kredit- und Versicherungsgewerbe
und im Handel des Euro-Wihrungsgebiets schwichte sich die Zunahme der Wertschopfungs-
preise deutlich ab. Im Handel war der Riickgang allerdings in den Vereinigten Staaten aufgrund
héherer Produktivitdtssteigerungen zuletzt sogar noch ausgeprégter.

Wettbewerb

Verschiedene Erkenntnisse aus der Fachliteratur fithren zu dem Schluss, dass Wettbewerb ein
wichtiger Erklarungsfaktor fiir die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit und der Preise im
Dienstleistungssektor ist. Generell wurde festgestellt, dass Deregulierung und Liberalisierung
zu einem hoheren absoluten und relativen Wachstum der Arbeitsproduktivitét beitragen. Gleich-
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Tabelle C Giitermarktregulierung "

Giitermarktregulierung Branchenspezifische Professionelle
insgesamt administrative Hindernisse Einzelhandel Dienstleistungen
Verinderung Verinderung Verinderung Verinderung
Stand im von 1998 Stand im von 1998 Stand im von 1998 Stand im von 1996
Jahr 2003 bis 2003 Jahr 2003 bis 2003 Jahr 2003 bis 2003 Jahr 2003 bis 2003
Euro-Wihrungsgebiet? 1,5 -0,7 1,7 -0,5 2,8 -0,3 2,3 -0,3
Vereinigte Staaten 1,0 -0,3 1,0 0,2 2,6 - 1,8 -

EIB

Quelle: OECD.
1) Je hoher der Index, desto strenger die Regulierung.
2) Einfacher Durchschnitt.

zeitig zeigen die Ergebnisse, dass schirferer Wettbewerb in der Regel einen Abwirtsdruck auf
Kosten und Preise ausiibt.

An Ersatzindikatoren fiir den Regulierungsgrad ist abzulesen, dass das regulatorische Umfeld
in den Lindern des Euroraums im Zeitverlauf immer wettbewerbsfreundlicher wurde, obwohl
die Dienstleistungsmirkte zum Grofiteil nach wie vor stirker reguliert sind als in den Vereinig-
ten Staaten (siche Tabelle C: Ein hoherer Index weist auf eine strengere Regulierung hin). Die
Ergebnisse fiir die einzelnen Dienstleistungsbranchen sind jedoch unterschiedlich. So waren
im Einzelhandel und bei den professionellen Dienstleistungen zwischen Mitte der Neunziger-
jahre und 2003 nur geringe Deregulierungsfortschritte auszumachen.

Die Unterschiede im Regulierungsgrad sind zwischen den einzelnen Landern und Dienstleis-
tungsbranchen nach wie vor betrichtlich. Einige Netzwerkindustrien (Telekommunikation und
Luftfahrt) haben sich seit Beginn der Neunzigerjahre dem internationalen Wettbewerb weit
geoffnet, wenngleich immer noch Spielraum fiir einen effektiveren Wettbewerb vorhanden
ist.?

Angesichts der groBen und zunehmenden Bedeutung des Dienstleistungssektors im Euro-Wéh-
rungsgebiet ist es unerldsslich, dessen Entwicklung — einschlieBlich der Wettbewerbsintensitét
— sehr genau zu beobachten. Mafinahmen zur Verstiarkung des Wettbewerbs auf den Dienstleis-
tungsmarkten konnen die wirtschaftliche Effizienz erhohen und die Skaleneffekte vergrofBern.
Dies wiirde sowohl ein hoheres Niveau als auch eine hohere Rate des Arbeitsproduktivitits-
wachtums im Dienstleistungsgewerbe begiinstigen und wire einer dynamischen Wirtschafts-
entwicklung forderlich. Dariiber hinaus kénnen sich derartige MaBnahmen ddmpfend auf die
relativen Preisdnderungen in einigen Dienstleistungsbranchen auswirken und somit auch die
Gesamtinflation voriibergehend einddmmen. Insgesamt gesehen wiirde eine hohere Wettbe-
werbsintensitdt im Dienstleistungssektor tendenziell zu effizienteren und flexibleren Dienst-
leistungsmarkten beitragen, Anpassungsprozesse erleichtern und die Widerstandsfahigkeit des
Euroraums gegeniiber 6konomischen Schocks erhdhen.

5 Siehe R. Martin, M. Roma und I. Vansteenkiste, Regulatory reforms in selected EU network industries, Occasional Paper Nr. 28 der
EZB, 2005.
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GRENZUBERSCHREITENDE ARBEITSKRAFTEMOBILITAT IN DER ERWEITERTEN EU

Die Freiziigigkeit der Arbeitnehmer ist eines der Grundprinzipien des Binnenmarktes. Aller-
dings gelten seit der Erweiterung der EU im Mai 2004 fiir den Zuzug von Arbeitnehmern aus
acht (EU 8) der zehn neuen EU-Mitgliedstaaten (EU 10)' in die alten Mitgliedstaaten (EU 15)
eine Reihe von temporiren Beschrinkungen. Diese wurden im Rahmen von Ubergangsregelun-
gen von den meisten der EU-15-Mitgliedstaaten, namlich Belgien, Ddnemark, Deutschland,
Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich, Portu-
gal und Finnland, eingefiihrt.> Die Ubergangsregelungen sind nach der Formel ,,2 plus 3
plus 2 in drei Phasen unterteilt und konnen fiir bis zu sieben Jahre giiltig bleiben. Die erste,
zweijdhrige Phase endet am 30. April 2006.

Im Februar 2006 verabschiedete die Europdische Kommission eine Mitteilung an den EU-Rat
und andere Gemeinschaftsinstitutionen, in der iiber die Anwendung der Ubergangsregelungen
berichtet wird.® Auf der Grundlage dieses Berichts muss der Rat die Anwendung der Regelun-
gen iiberpriifen. Nach Abschluss der Uberpriifung miissen die EU-15-Mitgliedstaaten der Kom-
mission bis spitestens 30. April 2006 ihre Absichten beziiglich der zweiten Phase der Uber-
gangsregelungen mitteilen. Wird eine solche Mitteilung nicht vorgelegt, gilt ab 1. Mai 2006
das Gemeinschaftsrecht iiber die Freiziigigkeit der Arbeitnehmer. Alle EU-15-Mitgliedstaaten
miissen die Bestimmungen des EG-Vertrags zur Freiziigigkeit der Arbeitnehmer bis spatestens
30. April 2011 umgesetzt haben.

Der Bericht stellt dem Rat Informationen zum Umfang und zur Struktur der Arbeitsmigration
aus den neuen EU-Léndern in die EU-15-Lander zur Verfiigung. Die wichtigsten Ergebnisse
konnen wie folgt zusammengefasst werden:

(1) Im ersten Quartal 2005 war der Anteil der EU-10-Arbeitskrdfte an der Bevolkerung der
EU 15 im erwerbsfidhigen Alter relativ gering, wobei die Bandbreite von 0,1 % in Frankreich
und den Niederlanden bis zu 1,4 % in Osterreich und 2 % in Irland reicht. Tabelle A zeigt auch
den Anteil der Arbeitnehmer der EU 10 in den EU-15-Léndern in den Jahren 2003 und 2005.
Die hochsten Steigerungen betrugen 0,7 Prozentpunkte in Osterreich und 0,2 Prozentpunkte
im Vereinigten Konigreich. Fiir die EU 15 als Ganzes erhohte sich der Anteil im genannten
Zweijahreszeitraum nur um 0,2 Prozentpunkte, und zahlreiche Arbeitsgenehmigungen wurden
lediglich fiir Kurzzeit- oder Saisonbeschaftigungen erteilt. Die Kommission stellt fest, dass die
Immigration aus Nicht-EU-Staaten generell ein bedeutenderes Phidnomen ist als die Mobilitat
innerhalb der EU.

(2) Die sektorale Zusammensetzung und die Qualifikationsstruktur der in den EU-15-Landern
ansdssigen EU-10-Biirger legen nahe, dass die Migration aus der EU 10 nicht zur Verdriangung
von Arbeitnehmern in der EU 15 gefiihrt hat. Stattdessen spielen sie auf den EU-15-Arbeits-
markten eher eine komplementdre Rolle, da der Anteil der geringer qualifizierten EU-10-Mi-

1 Fiir die Freiziigigkeit von Arbeitnehmern aus Zypern und Malta gelten keine Beschriankungen.

2 Irland, Schweden und das Vereinigte Kénigreich haben beschlossen, keine Ubergangsregelungen anzuwenden. Allerdings haben
Irland und das Vereinigte Konigreich den Zugang zu ihren Sozialversicherungssystemen beschriankt.

3 Bericht iiber die Anwendung der im Beitrittsvertrag 2003 festgelegten Ubergangsregelungen (Zeitraum 1. Mai 2004 — 30. April
2006), Mitteilung der Kommission an den Rat, das Européische Parlament, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen, KOM (2006).
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Tabelle A Erwerbstatige Wohnbevalkerung nach Nationalitat (2003 und 2005)

(in % der Gesamtbevolkerung im erwerbsfahigen Alter)

Nationalitit

Auslindische Staatsangehorige aus EU-15-Staaten Auslindische Staatsangehorige aus EU-10-Staaten

Aufenthaltsland 2003 2005 2003 2005
Belgien 5,4 5,8 0,2 0,2
Dénemark 1,0 1,1 .
Deutschland 2,7 2,8 . 0,7
Griechenland 0,2 0,3 0,3 0,4
Spanien 1,1 1,2 0,2 0,2
Frankreich 1,9 1,9 0,1 0,1
Irland 3.4 3,0 2,0
Italien . . . .
Luxemburg 37,2 37,6 0,3 0,3
Niederlande 1,5 1,4 0,1 0,1
Osterreich 1,7 1,9 0,7 1,4
Portugal 0,3 0,4 . .
Finnland 0,3 0,4 0,3 0,3
Schweden 2,2 2,3 0,2 0,2
Vereinigtes Konigreich 1,8 1,7 0,2 0,4
EU 15 2,0 2,1 0,2 0,4

Quelle: Europdische Kommission, auf der Grundlage der Arbeitskrifteerhebung von Eurostat, Q1 2003-2005, Irland Q2 2005.
Anmerkung: Fehlende Angaben aufgrund von nicht belastbaren Daten oder geringen Stichprobenumfangs. Italien ist ausgenommen, da
die Daten nicht nach Nationalitéit aufgeschliisselt sind. Aggregat fiir EU 15 ohne Italien und Staatsangehérige der EU 10 ohne Deutsch-
land, Italien und Irland.

granten in den EU-15-Mitgliedstaaten viel niedriger und der Anteil der Arbeitnehmer mit mitt-
lerem Qualifikationsniveau viel hoher ist als bei den EU-15-Staatsangehdrigen (siche Tabel-
le B). AuBerdem hat sich die allgemeine sektorale Zusammensetzung der nationalen Arbeitskrifte
von 2003 bis 2005 nicht wesentlich verdndert.

Die Migration von Arbeitnehmern aus der EU 10 hatte auch einen positiven Effekt auf die
Volkswirtschaften in den EU-15-Staaten, da sie Engpésse auf dem Arbeitsmarkt in bestimmten
Bereichen abmilderte, die Beschiftigung forderte und die 6ffentlichen Finanzen verbesserte.
Der Bericht stellt fest, dass diejenigen Linder, die die Ubergangsregelungen nicht angewandt
haben (Irland, Schweden und das Vereinigte Konigreich), die Auswirkungen der Migration aus
den EU-10-Staaten auf die Arbeitsmérkte der EU optimistisch beurteilen.

Tabelle B Wohnbevélkerung der EU 15 im erwerbsfahigen Alter nach Nationalitit und Bildungs-

niveau im Jahr 2005

(in %)
Nationalitit

Auslindische Staats- Auslindische Staats- Auslindische Staats-
angehorige aus anderen angehorige aus angehorige aus
Bildungsniveau Inldnder EU-15-Staaten EU-10-Staaten Nicht-EU-Staaten
Niedrig 31 36 21 48
Mittel 46 39 57 35
Hoch 23 25 22 17
Insgesamt 100 100 100 100

Quelle: Europiische Kommission, auf der Grundlage der Arbeitskrifteerhebung von Eurostat, Q1 2005, Frankreich und Osterreich

Q2 2005.

Anmerkung: Bildungsniveau: niedrig (Sekundarstufe I), mittel (Sekundarstufe II), hoch (Hochschulabschluss).
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(3) Es gibt keinen direkten Zusammenhang zwischen den zeitweiligen Beschrankungen der
Arbeitsmigration aus den EU-10-Staaten und dem Ausmaf} der Migrationsstrome aus diesen
Lindern. Allerdings wird argumentiert, dass die Ubergangsregelungen sich negativ auf den
Arbeitsmarkt ausgewirkt haben kdnnten, da sie moglicherweise die Schwarzarbeit gefordert
und die Wahl des Ziellands in eine bestimmte Richtung beeinflusst haben.

Trotz dieser Einschitzung haben einige Linder bereits angekiindigt, dass sie ihre Ubergangs-
regelungen in der zweiten, dreijahrigen Phase beizubehalten beabsichtigen. Dadurch werden
sie in der Lage sein, die Migration in ihr Land weiterhin zu regulieren, auch wenn in einem
integrierten EU-Markt ein hohes Mal} an Arbeitskriftemobilitdt wiinschenswert ist, um die
Beschiftigung zu verbessern und eine Anpassung an sich verindernde Nachfragebedingungen
zu ermdglichen. Eine ineffiziente Allokation von Arbeitskraften kann ldngerfristig das Niveau
und die Wachstumsrate des Produktionspotenzials negativ beeinflussen und kurzfristig das
Wachstumstempo einer Volkswirtschaft drosseln. Auflerdem kdnnen vor dem Hintergrund eines
erweiterten Euro-Wéhrungsgebiets und mangels ldnderspezifischer Geld- und Wechselkurspo-
litiken Beschrankungen beziiglich der Migration von Arbeitskréiften die Fahigkeit der nationa-
len Arbeitsmérkte beeintrdchtigen, sich bei asymmetrischen Schocks und konjunkturellen
Schwankungen effizient anzupassen.

Aus der Perspektive der neuen Mitgliedstaaten kann die Migration von Arbeitskrdften eine
Reihe von Herausforderungen, aber auch Vorteile mit sich bringen, vor allem auf kurze Sicht.
Migrationsstrome aus den neuen EU-Mitgliedstaaten konnen das Angebot an jungen und ge-
bildeten Arbeitnehmern verkleinern. Arbeitskrdftemangel (z. B. bei medizinischem Personal)
ist in einigen dieser Lander bereits heute ein Anlass zur Sorge. Ob eine gesteigerte grenziiber-
schreitende Mobilitét sich auf die neuen Mitgliedstaaten positiv oder negativ auswirken wird,
hiangt hauptsidchlich davon ab, ob die Arbeitskriftemigration vorwiegend temporir oder per-
manent ist. Zuriickkehrende Migranten konnen das Wirtschaftswachstum steigern, indem sie
im Ausland erworbenes Kapital, Qualifikationen und neue Ideen einbringen und so die vom
»Brain Drain® verursachten anfianglichen Verluste ausgleichen.

Die Mobilitdtsbeschrankungen fiir Arbeitskrafte aus den neuen Mitgliedstaaten gelten nur vo-
riibergehend und miissen spdtestens 2011 aufgehoben werden. Allerdings kann die Verzégerung
bei der Liberalisierung des Arbeitsmarktes fiir die EU als Ganzes kostspielig werden, da der
optimale Einsatz der Arbeitskrifte in einer Zeit zunehmender Sorgen um Europas internationale
Wettbewerbsfihigkeit behindert wird. Die heutigen Arbeitsmigrationsstrome von Ost nach West
umfassen eine grofle Zahl von Arbeitnehmern mit befristeten Vertrdgen, von denen einige ille-
gal arbeiten. Solche Beschéftigungsverhiltnisse enthalten den Immigranten den Schutz von
Arbeitsgesetzen vor und verhindern Steuereinnahmen im Gastland. Auflerdem wiére es fiir eine
ganze Reihe der talentiertesten und mobilsten Arbeitskrifte aus den neuen Mitgliedstaaten
nicht winschenswert, in die traditionellen Migrationszentren auBerhalb Europas gelenkt zu
werden, statt in einem anderen EU-Mitgliedstaat eine Beschéftigung aufzunehmen.
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UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse fiir das erste Quartal 2006 lassen auf eine Wachstumsbelebung in der
Industrie wie auch im Dienstleistungssektor schlieBen. Was die Industrie betrifft, so sind sowohl
der Einkaufsmanagerindex (EMI) als auch der von der Europdischen Kommission veréffentlichte
Vertrauensindikator den jiingsten Veroffentlichungen zufolge gestiegen. Der EMI-Teilindex fiir
das verarbeitende Gewerbe deutete im Mérz im neunten Monat in Folge auf eine Verbesserung der
Geschiftslage in der Industrie hin. Der im Berichtsmonat verzeichnete Anstieg des von der Kom-
mission errechneten Vertrauensindikators fiir die Industrie war bei allen Indexkomponenten (Auf-
tragslage, Produktionserwartungen und Lagerbewertung) zu beobachten, wobei die Zunahme bei
der Lagerbewertung am kréftigsten ausfiel. Aulerdem stieg er iber alle drei industriellen Haupt-
gruppen (Konsum-, Investitions- und Vorleistungsgiiterproduzenten) hinweg. Der Vertrauensindi-
kator fiir die Industrie ist mittlerweile auf seinen hochsten Stand seit iiber fiinf Jahren geklettert.
Aus Umfragen gewonnene Indikatoren kdnnen zwar mitunter von der tatsdchlichen wirtschaft-
lichen Entwicklung abweichen, haben aber in den vergangenen Jahren niitzliche Informationen
fiir die Konjunkturanalyse geliefert. Insbesondere lassen sich die gegenwartig positiven Vertrau-
ensindikatoren fiir die Industrie so interpretieren, dass die Industriekonjunktur seit dem zweiten
Quartal 2005 einem konstanten Aufwirtstrend folgt (siehe Abbildung 24).

Mit Blick auf den Dienstleistungssektor zeichnen der EMI wie auch der von der Europédischen
Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator ein positives Bild von der Entwicklung zu Jah-
resbeginn. Der EMI-Teilindex fiir die Dienstleistungsbranche blieb im Mérz auf dem Stand des
Vormonats, in dem der hochste Wert seit iiber fiinf Jahren verzeichnet worden war. Der Vertrau-

Abbildung 24 Industrieproduktion, Abbildung 25 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
(Monatswerte)

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européi-
schen Kommission und Eurostat.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.
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ensindikator fiir den Dienstleistungssektor stieg im Berichtsmonat leicht an und war damit gering-
fiigig hoher als im Schlussquartal 2005.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Den verfiigbaren Informationen zufolge zog das Wachstum der privaten Konsumausgaben Anfang
2006 nach einer verhaltenen Entwicklung im Schlussquartal 2005 wieder an. Das Umsatzvolumen
im Einzelhandel des Eurogebiets nahm im Februar gegeniiber dem Vormonat zwar um 0,2 % ab,
hatte sich aber im Januar um 0,5 % erhdht. Der Riickgang im Februar hing mit dem gesunkenen
Absatz von Nahrungsmitteln zusammen, der teilweise durch eine Zunahme bei den iibrigen Pro-
dukten ausgeglichen wurde. Im Dreimonatszeitraum bis Februar stieg der Index der Einzelhan-
delsumsitze jedoch an. Die Pkw-Neuzulassungen im Euroraum gingen im Februar um 0,5 % zu-
rick. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt bedeutet die jiingste Entwicklung einen
Riickgang um 0,8 %. Bei der Interpretation dieser Daten ist allerdings zu beachten, dass ihre
kurzfristige Entwicklung recht volatil sein kann.

Da sich die Erwartungen beziiglich der Arbeitsmarktlage verschlechterten, triibte sich die Stim-
mung der Verbraucher im Mérz leicht ein und lag somit wieder auf ihrem langfristigen Durch-
schnittsniveau. Gleichzeitig fiel die Beurteilung der Ersparnisbildung etwas optimistischer aus,
was auf die Erwartung von Geldvermdgenszuwichsen hinweist. Die allgemeine Wirtschaftlage
wurde jedoch etwas negativer eingeschitzt. Da die Zuversicht im Einzelhandel weiter gestiegen
ist, deuten die jiingsten Daten insgesamt auf eine etwas kriaftigere Zunahme der privaten Konsum-
ausgaben im ersten Quartal 2006 hin (siche Abbildung 25).

4.2 ARBEITSMARKT

o Abbildung 26 Arbeitslosigkeit
Die jlingsten verfiigbaren Daten lassen darauf
schliefen, dass sich die Arbeitsmarktlage im

Euro-Wihrungsgebiet weiter allméhlich auf-
hellt. Seit dem vergangenen Sommer ist sowohl mm= Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.

Die Beschiftigung im Euro-Wéhrungsgebiet
nahm im dritten Jahresviertel 2005 um 0,3 %
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,0 -0,8 0,3 -0,3 -1,0 -0,1 -0,7
Industrie -1,0 -0,9 0,0 0,0 -0,6 0,1 0,1
Ohne Baugewerbe -1,5 -1,6 -0,5 0,2 -0,8 -0,1 -0,1
Baugewerbe 0,2 1,1 1,1 -0,3 -0,1 0.4 0.5
Dienstleistungen 0,9 1,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4
Handel und Verkehr 0,3 0,9 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,3 2,5 0,7 0,5 0,7 0,3 0,6
Offentliche Verwaltung 1,3 1,3 0,3 0,4 0,5 0,2 0,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

gegeniiber dem Vorquartal zu (siehe Tabelle 7), nachdem sie im ersten Quartal um 0,1 % und im
zweiten um 0,2 % gestiegen war (der Wert fiir das zweite Vierteljahr wurde um 0,1 Prozentpunkte
nach oben korrigiert). Der Zuwachs im dritten Quartal war hauptséchlich auf die Entwicklung im
Dienstleistungssektor, vor allem im Bereich ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister, zu-
rickzufithren. In der Industrie nahm die Beschéftigung im dritten Quartal um 0,1 % zu.

Die Umfragen der Europdischen Kommission wie auch der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe
deuten auf eine positive Entwicklung zu Jahresbeginn 2006 hin. Die Beschéftigungserwartungen
in der Industrie sind gemdfl der Branchenumfrage der Europdischen Kommission im Mérz im
zweiten Monat in Folge deutlich gestiegen, was mit dem seit Mitte 2005 insgesamt zu beobach-
tenden Aufwértstrend im Einklang steht. Dariiber hinaus ibertrafen die aus dem EMI-Teilindex
fiir das verarbeitende Gewerbe abzulesenden Beschiftigungserwartungen im Mérz die Referenz-
linie von 50 Indexpunkten, die eine unveranderte Beschéftigungslage anzeigt. Im Dienstleistungs-
sektor ist die Authellung der Beschéftigungserwartungen noch deutlicher erkennbar: Hier weisen
sowohl der EMI als auch die Umfrageergebnisse der Europdischen Kommission seit Sommer 2005
einen ungebrochenen Aufwértstrend aus. Der Branchenumfrage der Kommission zufolge sind
auch die Erwartungen zur Beschiftigung im Baugewerbe im Mirz gestiegen und haben den hochs-
ten Stand seit mehr als fiinf Jahren erreicht.

Uber die vergangenen zehn Jahre betrachtet weist der Euroraum trotz eines geringeren realen
Produktionswachstums eine dhnliche Beschiftigungsentwicklung wie die Vereinigten Staaten auf.
Dies steht im Einklang mit Schitzungen, denen zufolge die strukturelle Arbeitslosenquote des
Eurogebiets in diesem Zeitraum gesunken ist. Kasten 6 enthilt eine vergleichende Analyse der
Beschiftigungsentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten seit 1995.
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VERGLEICH DER BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN
VEREINIGTEN STAATEN SEIT 1995

Obwohl das Euro-Wahrungsgebiet in den vergangenen zehn Jahren im Hinblick auf die kon-
junkturelle Dynamik schlechter als die Vereinigten Staaten abgeschnitten hat, weisen beide
Wirtschaftsrdume im Durchschnitt eine dhnliche Beschéftigungsentwicklung auf. Dies konnte
darauf hindeuten, dass das Beschiftigungswachstum im Euroraum neben der konjunkturellen
Entwicklung auch gewisse strukturelle Verbesserungen am Arbeitsmarkt widerspiegelt. Tat-
sdchlich lassen zahlreiche Schitzungen darauf schlieBen, dass sich die strukturelle Arbeitslo-
senquote im Eurogebiet zwar nach wie vor auf einem hohen Niveau befindet, aber seit 1995
gesunken ist.! Im vorliegenden Kasten wird die Beschéftigungsentwicklung im Euro-Wih-
rungsgebiet seit 1995 mit jener in den Vereinigten Staaten verglichen.

Von 1995 bis 2005 betrug die durchschnittliche Wachstumsrate des realen BIP gegeniiber dem
Vorquartal in den Vereinigten Staaten 0,8 %, verglichen mit 0,5 % im Eurogebiet (siche Abbil-
dung A). Gleichwohl war in beiden Wirtschaftsrdumen in dieser Zeit ein dhnliches Beschéfti-
gungswachstum (durchschnittlich 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal) zu verzeichnen; im Euro-
raum wurden etwa 16 Millionen und in den USA rund 17 Millionen Arbeitsplédtze geschaffen.

Trotz dieser insgesamt vergleichbaren Beschaftigungsentwicklung waren im Betrachtungszeit-
raum zeitweise Abweichungen zwischen beiden Wirtschaftsrdumen zu beobachten (siche Ab-
bildung B). Im Einklang mit der jeweiligen Konjunkturentwicklung war der Beschiftigungsan-
stieg in den Vereinigten Staaten bis 1998 hoher als im Euroraum. In den darauf folgenden zwei
Jahren nahm die Beschéftigung in beiden Regionen mit ungefihr der gleichen Rate zu. Von
2000 bis 2003 wuchs die Beschiftigung im Euroraum jedoch mit einer Quartalsrate von durch-

Abbildung A Entwicklung des realen BIP im

Abbildung B Entwicklung der Beschiftigung
Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Staaten
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Daten der Europdi- Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Daten der Europii-
schen Kommission. e e e,

1 Siehe EZB, Die strukturelle Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet in einer ldngerfristigen Betrachtung, Kasten 6, Monatsbericht
August 2005.
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schnittlich 0,25 % (kumuliert rund 3,5 %), Abbildung C Entwicklung der Arbeitsproduk-

wohingegen sich das vierteljahrliche Beschéf- slev;:?:iglznitgzg-a:leanhrungsgeblet HAENARGEn

tigungswachstum in den Vereinigten Staaten  (Index: 1999 Q1 = 100)
auf durchschnittlich nahezu null belief (und in

= Buro-Wihrungsgebiet

kumulierter Rechnung um 0,7 % zuriickging). +e+e+ Vercinigte Staaten

Seit 2004 hat sich das Beschiftigungswachs- 113 118
tum in den Vereinigten Staaten deutlich be- .
schleunigt (und in den vergangenen zwei Jah- 113 - 3
ren eine durchschnittliche Quartalsrate von B

0,4 % erreicht), wohingegen es sich im Euro- 108 .. 108
gebiet etwas verlangsamt hat (und zwar auf — .
eine durchschnittliche Rate von 0,2 % gegen- T

iiber dem Vorquartal).? 9% | W 98

In den letzten Jahren wich die Beschéftigungs- 93
entwicklung in den Vereinigten Staaten — an-

. . Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Daten der Europii-
ders als im Euroraum — also deutlich von der  schen Kommission.
allgemeinen Konjunkturentwicklung ab. Dies
kam im Wachstum der Arbeitsproduktivitat?
zum Ausdruck, das von 2000 bis 2005 in den Vereinigten Staaten insgesamt deutlich {iber dem
des Euro-Wiahrungsgebiets lag (sieche Abbildung C).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Es ist schwer zu beurteilen, ob die beobachteten Unterschiede in der Entwicklung der Arbeits-
produktivitit die Ursache oder die Folge der unterschiedlichen Beschéftigungsentwicklung
waren. Allerdings trug der trendmifBige Anstieg der Arbeitsproduktivitit in den USA, der durch
einen effizienteren Einsatz des in den Neunzigerjahren kumulierten IT-Kapitals gestiitzt wurde,
offenbar erheblich zu den Unterschieden beim Beschiftigungswachstum bei.

Im Euro-Wéhrungsgebiet ist die Beschiftigung in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen.
Dies kann mit der anhaltenden Reallohnzuriickhaltung zusammenhéngen, aber auch die in ei-
nigen Euro-Léandern erzielten Fortschritte bei den Arbeitsmarktreformen widerspiegeln. Einige
dieser Reformen zielten speziell auf eine hohere Erwerbsbeteiligung ab.* Allerdings konnten
gerade die MaBinahmen, die zu einer hoheren Erwerbsbeteiligung fiihrten, voriibergehend auch
das Produktivitdtswachstum verringert haben. In den letzten Jahren wurde die aktive Arbeits-
marktpolitik stirker auf benachteiligte Gruppen ausgerichtet, was eine Zunahme der Beschaf-
tigung gering qualifizierter Arbeitskrifte (mit potenziell geringerer Produktivitdt) zur Folge
hatte. Die schwéchere Produktivitit im Euroraum ist jedoch auch Ausdruck anderer Faktoren
wie der relativ geringen Nutzung neuer, produktivitdtssteigernder Technologien.’

Mit Blick auf die Zukunft steht der Euroraum vor der Herausforderung, sowohl den Arbeits-
einsatz als auch das Wachstum der Arbeitsproduktivitét zu steigern. Ein optimales Zusammen-
spiel dieser beiden Faktoren kann auf ldngere Sicht zu einem hoheren Potenzialwachstum bei-

2 Eine Analyse der Beschiftigung gemessen an der Anzahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden ergibt ein sehr dhnliches Bild, obwohl

der Unterschied zwischen dem Euroraum und den USA nach dem Jahr 2000 weniger ausgepragt ist.

Die Arbeitsproduktivitit errechnet sich hier aus dem realen BIP geteilt durch die Anzahl der Beschiftigten.

4 Einzelheiten zu den beispielsweise in Deutschland und Frankreich eingefiihrten Arbeitsmarktreformen finden sich in: EZB, Léinderspe-
zifische Einfliisse auf die jiingste Beschéftigungsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Januar 2006, sowie in:
S. Nickell, Labour Market Institutions and Unemployment in OECD Countries, CESifo DICE Report 1, Nr. 2, 2003, S. 13-26.

5 Siehe auch EZB, Entwicklung der Arbeitsproduktivitat im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 9, Monatsbericht Mérz 2005.
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tragen. In dieser Hinsicht sind Reformen zur Férderung der Produktivitét (z. B. Malnahmen,
die auf offene und wettbewerbsfihige Giiterméarkte, einen hoheren Bildungsstand, mehr Inno-
vationen und eine verstidrkte Nutzung produktivitdtssteigernder Technologien abzielen) im
Eurogebiet erforderlich, um die Voraussetzungen fiir ein solides zukiinftiges Wirtschaftswachs-
tum zu schaffen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Den jiingsten verfiigbaren Informationen zufolge war der Riickgang des realen BIP-Wachstums
im Schlussquartal 2005 sehr wahrscheinlich voriibergehender Natur und zum Teil auf eine Kor-
rektur des unerwartet kriaftigen Wachstums im vorangegangenen Quartal zuriickzufiithren. Die
jingsten Verbesserungen der Konjunkturindikatoren wie etwa des Verbraucher- und des Unterneh-
mervertrauens lassen auf eine Belebung der realwirtschaftlichen Aktivitdt im laufenden Jahr
schlieBen. Diese Einschitzung eines anhaltenden Wachstums steht im Einklang mit den Prognosen
internationaler und privater Organisationen und deckt sich iberdies mit den aktuellen, von Exper-
ten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die im
Mirz veroffentlicht wurden. Auf kiirzere Sicht scheinen die Risiken, mit denen diese Aussichten
behaftet sind, ausgewogen zu sein. Langerfristig ergeben sich jedoch vor allem aus den bestehen-
den weltweiten Ungleichgewichten und den Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Olpreis-
entwicklung nach wie vor Risiken.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Mdrz und Anfang April 2006 wertete der Euro auf breiter Basis auf und legte gegeniiber den
meisten Wihrungen im Index seines nominalen effektiven Wechselkurses zu. Die Festigung des
Euro vollzog sich vor dem Hintergrund wieder wachsender Besorgnis am Markt iiber das zuneh-
mende auffenwirtschaftliche Ungleichgewicht der Vereinigten Staaten und sich aufhellender Kon-

Jjunkturaussichten im Euro-Wdihrungsgebiet.

US-DOLLAR/EURO

Nach einem Riickgang im Februar 2006 erholte
sich der Euro im Mirz und Anfang April unter
gewissen Schwankungen gegeniiber dem US-
Dollar (siehe Abbildung 27). Der Kursanstieg
des Euro in der ersten Mérzhélfte war in erster
Linie eine Reaktion darauf, dass bei den Markt-
teilnehmern das US-Leistungsbilanzdefizit, das
sich im Schlussquartal 2005 auf 7 % des BIP
ausgeweitet hatte, wieder stirker in den Blick-
punkt rickte. In der zweiten Monatshilfte
scheint der Dollar jedoch zeitweise von verén-
derten Markterwartungen in Bezug auf den
kiinftigen geldpolitischen Kurs in den USA ge-
stiitzt worden zu sein. Gegen Ende des Berichts-
zeitraums verliechen Hinweise auf eine Besse-
rung des Geschiftsklimas im Euroraum, die
etwa aus Umfragen zum Unternechmervertrauen
abzulesen waren, dem Euro erneuten Auftrieb.
Aufgrund dieser gegenldufigen Faktoren lag der
Euro am 5. April bei 1,23 USD und damit 3,3 %
uber seinem Kurs von Ende Februar und 1,4 %
unter seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2005.

JAPANISCHER YEN/EURO

Der Euro gewann im Méirz und Anfang April
auch in Relation zum japanischen Yen an Wert.
Die Bekanntmachung der Bank von Japan vom
9. Mirz, dass sie ihre bisherige Politik der
quantitativen Lockerung aufgeben werde, hatte
anscheinend keinen groferen Einfluss auf den
Euro/Yen-Wechselkurs. Dafiir gaben aber of-
fensichtlich die Markterwartung, dass der Zins-
vorsprung des Eurogebiets anhalten werde, und
positive Nachrichten iiber die konjunkturellen
Aussichten des Eurogebiets dem Euro in dieser
Zeit Auftrieb. Am 5. April kostete der Euro
144,2 JPY und lag somit 4,3 % iiber seiner No-
tierung von Ende Februar und 5,3 % iiber sei-
nem Durchschnitt im Jahr 2005 (siehe Abbil-
dung 27).
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Abbildung 27 Wechselkursentwicklung
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Abbildung 29 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "

Abbildung 28 Wechselkursentwicklung im

WKM 11

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) (Tageswerte)
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Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt eine Schwan-

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wahrungsge-

biet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index wer-
den fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie
»NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrun-
gen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004
beigetreten sind. Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den
aggregierten Beitrag der restlichen sieben Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Verdnderungen
werden mit den entsprechenden AuBenhandelsgewichten im
EWK-23-Index berechnet.

kungsbandbreite von 2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die
Standardschwankungsbreite von 15 %.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Die meisten der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen blieben stabil und wurden nach wie vor
zu oder nahe bei ihren jeweiligen Leitkursen gehandelt (siche Abbildung 28). Eine Ausnahme
bildete die slowakische Krone, die um 1,1 % fiel und sich damit wieder starker ihrem Leitkurs
anndherte und am 5. April 2,4 % iiber ihrer Paritdt im WKM II bewertet war. Was die Wahrungen
anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so zog der Euro gegeniiber dem Pfund Sterling leicht an. Am
5. April notierte er bei 0,70 GBP bzw. 3,1 % iiber seinem Wert von Ende Februar und 2,5 % iiber
seinem Durchschnittswert im vergangenen Jahr. Zur schwedischen Krone gab der Euro dagegen
um 1 % nach. Im Verhéltnis zu den Wahrungen der groften neuen EU-Mitgliedstaaten legte der
Euro zu, moglicherweise weil die weltweite Nachfrage nach Anlagen in den Schwellenldndern
angesichts der steigenden Renditen von Anlagen in reiferen Volkswirtschaften nachlie3. Beson-
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ders ausgepriagt war der Kursgewinn des Euro zum ungarischen Forint und zum polnischen Zloty
(+5,1 % bzw. +4,9 %), da die Bedenken der Marktteilnehmer wegen der binnen- und auBlenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte in Ungarn und der politischen Unsicherheit in Polen offenbar ihren
Tribut forderten.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende Februar bis zum 5. April verlor der Euro im Verhéltnis zur norwegischen Krone um 1,7 %
an Wert, wiahrend er zum Schweizer Franken um 0,8 %, zum kanadischen und australischen Dollar
um 5,2 % bzw. 5,4 % sowie auch gegeniiber verschiedenen asiatischen Wéhrungen aufwertete.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 5. April lag der nominale effektive Aulenwert des Euro, gemessen gegeniiber den Wéahrungen
von 23 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets, 2,8 % iliber seinem Niveau von
Ende Februar und in der Ndhe seines Durchschnitts im Jahr 2005 (siche Abbildung 29). Kasten 7
untersucht aus historischer Sicht den Gleichlauf der in die Berechnung des effektiven Euro-Wech-
selkurses eingehenden Wahrungen mit dem Euro und dem US-Dollar.

WIE STARK IST DER GLEICHLAUF WICHTIGER WAHRUNGEN?

Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems Anfang der Siebzigerjahre schwanken
die Wechselkurse, und zwar oft in unvorhersehbarer Weise. Allerdings legt eine genaue Beob-
achtung des Wechselkursverhaltens den Schluss nahe, dass einige Wahrungen sich moglicher-
weise systematisch im Gleichlauf bewegen. So ist oft zu beobachten, dass der Schweizer Fran-
ken und der Euro gegeniiber dem US-Dollar einen engen Gleichlauf aufweisen, wihrend sich
andererseits der kanadische Dollar und der US-Dollar historisch gesehen gegeniiber dem Euro
tendenziell in dhnliche Richtungen bewegen. Im Ergebnis weist der Wechselkurs des Schweizer
Franken beispielsweise gegeniiber dem Euro eine weit geringere Volatilitdt auf als gegeniiber
dem US-Dollar, wiahrend fiir den kanadischen Dollar das Gegenteil gilt. Anders ausgedriickt:
Einige frei schwankende Wahrungen bewegen sich mdglicherweise systematisch im Gleichlauf
und weisen gegeniiber verschiedenen Wéhrungen sehr unterschiedliche Volatilititsniveaus
auf.

Eine Moglichkeit, den Grad an Gleichlauf von Wahrungen zu messen, besteht darin, die Elas-
tizitdt gegeniiber den Bewegungen des Dollar und des Euro zu berechnen, wobei eine dritte
Wihrung als Bezugsgrofie verwendet wird. Nimmt man den japanischen Yen als Referenzwéh-
rung, so lasst sich die folgende Regression schétzen:

Aln(e¥/x,t)= a + PAIn(e¥/€,t) + yAln(e¥/$,t) + &t (1)

wobei e¥/x,t der Wechselkurs von Wihrung x ist, deren Verhdltnis zum Euro und zum US-Dol-
lar berechnet werden soll. Der Koeffizient } zeigt die Reagibilitdt der Wahrung gegeniiber
Anderungen des Euro-Wechselkurses an. Je niher dieser Koeffizient bei 1 liegt, desto stirker

1 Ein Koeffizient nahe bei 1 heiit nicht unbedingt, dass der Wechselkurs gegeniiber dem Euro (oder dem US-Dollar) im Beobach-

ten Regression; dieser zeigt an, welcher Anteil der Variabilitit des fraglichen Wechselkurses durch die Wechselkurse der Bezugs-
wihrung gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar ,,erklért werden kann. Tatséchlich wurden fiir die danische Krone, die estnische
Krone, den Hongkong-Dollar und den chinesischen Renminbi R?-Werte sehr nahe bei 1 beobachtet.
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Reagibilitit gegeniiber Bewegungen des Euro und des US-Dollar

(Monatswerte)

Januar 1999-August 2002 September 2002-Mirz 2006

x-Achse: Reagibilitit gegeniiber dem US-Dollar x-Achse: Reagibilitit gegeniiber dem US-Dollar

y-Achse: Reagibilitit gegeniiber dem Euro y-Achse: Reagibilitit gegeniiber dem Euro
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Quelle: Berechnungen von Experten der EZB.

ist der Gleichlauf der Wahrung x mit dem Euro.! Die gleiche Interpretation gilt fir y: Je nédher
dieser Koeffizient bei 1 liegt, desto stirker ist der Gleichlauf der Wiahrung x mit dem Dollar.
Wenn man Gleichung (1) iiber Kleinste-Quadrate-Verfahren fiir den Euro gegeniiber den Wéh-
rungen schitzt, die im effektiven Wechselkurs des Euro enthalten sind (d. h. die Wahrungen
der 23 wichtigsten Handelspartner des Euroraums), erhdlt man Schitzwerte von 3 und v fiir alle
diese Wahrungen.

Der Beobachtungszeitraum von Januar 1999 bis Mirz 2006 wurde in der Mitte geteilt, und
Gleichung (1) wurde fiir beide Teil-Zeitraume geschétzt. Die Abbildung zeigt einen relativ
starken Gleichlauf zwischen dem Euro und den meisten anderen europdischen Wahrungen in

Reagibilitit der Wahrungen gegeniiber Bewegungen des Euro-Wechselkurses

‘ Jan. 99 — Aug. 02 ‘ Sept. 02 — Mirz 06 ‘ Verinderung des Koeffizienten
Australischer Dollar AUD 0,49 0,54 0,04
Kanadischer Dollar CAD 0,13 0,30 0,17
Schweizer Franken CHF 0,92 0,91 -0,01
Chinesischer Renminbi CNY 0,00 0,01 0,01
Zypern-Pfund CYP 0,93 0,93 0,00
Tschechische Krone CZK 1,06 1,03 -0,04
Dinische Krone DKK 0,99 1,00 0,01
Estnische Krone EEK 0,99 1,00 0,01
Pfund Sterling GBP 0,50 0,66 0,16
Hongkong-Dollar HKD 0,00 0,00 0,00
Ungarischer Forint HUF 0,88 0,75 -0,13
Koreanischer Won KRW -0,16 0,02 0,18
Litauischer Litas ILTIL, 0,15 1,00 0,85
Lettischer Lats LVL 0,30 0,58 0,28
Maltesische Lira MTL 0,60 0,87 0,27
Norwegische Krone NOK 0,81 0,72 -0,09
Polnischer Zloty PLN 0,53 0,85 0,32
Schwedische Krone SEK 0,76 1,04 0,28
Singapur-Dollar SGD 0,20 0,15 -0,05
Slowenischer Tolar SIT 0,99 0,98 -0,01
Slowakische Krone SKK 0,88 0,99 0,11

Anmerkung: Die Daten in den ersten beiden Spalten zeigen die Reagibilitit der jeweiligen Wihrung gegeniiber Bewegungen des Euro-
Wechselkurses in jedem Zeitraum an (Koeffizient § in Gleichung 1). Die Zahlen in der letzten Spalte zeigen die Verdnderung der
Reagibilittskoeffizienten zwischen den beiden Perioden an.
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beiden Teil-Zeitraumen.? Dagegen bewegen sich die im EWK-23 enthaltenen asiatischen Wéh-
rungen sowie der kanadische Dollar tendenziell in viel engerem Gleichlauf mit dem US-Dollar.
Der Kurs des Pfund Sterling tendiert seit der Einfithrung des Euro im Durchschnitt zwischen
den Wechselkursverdnderungen des Euro und des US-Dollar.

Die Tabelle zeigt die Entwicklung der Reagibilitdt der Wahrungen gegeniiber Bewegungen des
Euro. Es wird ersichtlich, dass bei den meisten Wéhrungen das Ausmaf} des Gleichlaufs in
beiden Teil-Zeitraumen weitgehend unverdndert geblieben ist. Dennoch hat sich in einigen
Fdllen der Gleichlauf zum Euro im spéteren Zeitraum verstdrkt. Dies ist vor allem beim
litauischen Litas der Fall, nachdem Litauen im Jahr 2002 sein Currency-Board-System vom
US-Dollar auf den Euro umstellte. Auch beim polnischen Zloty, der schwedischen Krone,
dem lettischen Lats, der maltesischen Lira und dem Pfund Sterling ist das der Fall. Allerdings
blieb der Grad an Gleichlauf zwischen dem Pfund Sterling und dem Euro in den letzten Jahren
auch geringer als bei den meisten anderen europdischen Wihrungen. Bei der norwegischen
Krone und dem ungarischen Forint nahm der Gleichlauf mit dem Euro im spéteren Zeitraum
ab.

2 Bei diesen Schétzungen ist zu beriicksichtigen, dass sie mit statistischer Unsicherheit behaftet sind.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Nach den neuesten Zahlungsbilanzdaten war im Dreimonatsdurchschnitt bis Januar 2006 ein
solides Wachstum des Werts der Einfuhren aus Lindern aufserhalb des Euro-Wdhrungsgebiets und
der Ausfuhren in diese Linder zu verzeichnen. Die iiber zwdlf Monate kumulierte Leistungsbilanz
schloss dabei im Januar mit einem Defizit von 30,2 Mrd € ab, verglichen mit einem Uberschuss
von 39,1 Mrd € im Jahr zuvor. Diese Vorzeichenumkehr spiegelte vor allem einen Riickgang des
Warenhandelsiiberschusses wider, der auf das steigende Defizit in der Olhandelsbilanz infolge der
héheren Olpreise zuriickzufiihren war. In der Kapitalbilanz ergaben sich im Bereich der Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen im Zwélfmonatszeitraum bis Januar 2006 zusammengenommen
Nettokapitalabfliisse von 14,4 Mrd €, die durch riickliufige Anlagen in Schuldverschreibungen des
Euro-Wihrungsgebiets und den zunehmenden Erwerb von auslindischen Dividendenwerten durch
Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet verursacht wurden.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nach einem schwicheren Zuwachs im vierten Quartal 2005 lassen die neuesten Zahlungs-
bilanzdaten ein solides Wachstum der Einfuhren und Ausfuhren erkennen. Der gleitende Dreimo-
natsdurchschnitt sowohl der Einfuhr- als auch der Ausfuhrwerte von Waren und Dienstleistungen
tibertraf im Januar 2006 die entsprechenden Zahlen vom Oktober 2005 um jeweils 2,3 % (siehe
Abbildung 30). Hierin spiegelt sich ein mit 4,1 % bzw. 3,3 % robustes Wachstum der wertméfBigen
Warenimporte und -exporte wider, wihrend sich der Dienstleistungshandel deutlich schwicher
entwickelte und die Ausgaben und Einnahmen im gleichen Zeitraum sogar um 3,7 % bzw. 0,9 %
sanken (siehe Tabelle 8).

Die Aufschliisselung des Warenhandels mit Landern auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets nach
Volumen und Preisen (die bis Dezember 2005 vorliegt) zeigt, dass das schwéchere Wachstum der
Warenausfuhrwerte im vierten Quartal des vergangenen Jahres iiberwiegend dem langsameren
Anstieg der Ausfuhrvolumen zuzuschreiben war, deren Vorquartalsdnderungsrate sich von 4,1 %
im dritten Vierteljahr auf 0,4 % im vierten Quartal verringerte (siche Abbildung 31). Maflgeblich
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; saisonbereinigte Werte; soweit nicht anders angegeben)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2005 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Dez. Jan. April Juli Okt. Jan. Jan. Jan.
Leistungsbilanz -4,4 -3,3 1,7 -0,8 -5,3 -5,7 39,1 -30,2
Saldo des Warenhandels 2,3 -0,2 6,7 55 2,8 2,0 102,1 50,7
Ausfuhr 108,0 108,2 97,1 100,7 104,5 107,9 1131,1 1231,0
Einfuhr 105,7 108,4 90,5 95,2 101,8 106,0 1029,1 1180,3
Saldo der Dienstleistungen 3,7 2,2 2,4 2,2 2,5 3,3 29,8 31,5
Einnahmen 31,9 33,2 31,2 32,1 33,1 32,8 362,2 387,4
Ausgaben 28,1 31,0 28,7 29,9 30,6 29,4 3323 356,0
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -3,9 -0,4 -2,9 -4,0 -5,1 -4,8 -32,8 -50,5
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,5 -4,9 -4,5 -4,4 -5,4 -6,3 -59,9 -61,9
Kapitalbilanz " -36,2 -12,3 -1,2 19,4 5,5 -19,1 22,1 13,7
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen -19,0 -33,1 -4,7 36,3 -3,2 -33,2 3,1 -14,4
Direktinvestitionen -5,3 5,1 -7,0 -27,9 -6,8 -4.4 -48,2 -138,2
Wertpapieranlagen -13,8 -38,2 2,4 64,2 3,6 -28,9 51,3 123,9
Dividendenwerte 31,8 -8,2 -16,0 53,2 4,9 5,6 39,2 143,0
Schuldverschreibungen -45,6 -29,9 18,4 11,0 -1,3 -34,4 12,1 -19,1
Anleihen -18,0 -38,6 7,4 10,1 -12,2 -24,1 39,3 -56,5
Geldmarktpapiere -27,5 8,7 11,0 0,9 10,9 -10,3 -27,2 37,4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Nettoabfluss)

an. Nicht saisonbereinigt.
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Abbildung 31 Warenausfuhr und -einfuhr in Abbildung 32 Oleinfuhren, Olausfuhren und

Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Olhandelsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Indizes: Januar 2003 = 100; saisonbereinigt; gleitender (in Mrd €; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)
Dreimonatsdurchschnitt)

= Exportvolumen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Dezember Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Dezember
2005. 2005.

(sieche Abbildung 31). Die Abschwichung des Wachstums der Einfuhrvolumen (von 2,7 % im
dritten auf 1,7 % im vierten Quartal 2005) diirfte indessen darauf zuriickgehen, dass die Inlands-
nachfrage im letzten Jahresviertel verhaltener zunahm.

Lingerfristig betrachtet, wies die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz bis Januar 2006
ein Defizit von 30,2 Mrd € (rund 0,4 % des BIP) auf, verglichen mit einem Uberschuss von
39,1 Mrd € (rund 0,5 % des BIP) im Vorjahr. Ausschlaggebend fiir diesen Vorzeichenwechsel in
der Leistungsbilanz waren insbesondere eine Abnahme des Warenhandelsiiberschusses um
51,4 Mrd € und — in geringerem Mafle — ein Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen um 17,7 Mrd €. Die Salden der Dienstleistungsbilanz und bei den laufenden
Ubertragungen verinderten sich hingegen insgesamt kaum.

Der Riickgang des iiber zw6lf Monate kumulierten Uberschusses im Warenhandel auf weniger als
die Hélfte seines Vorjahrswerts (von 102,1 Mrd € im Januar 2005 auf 50,7 Mrd € im Januar 2006)
beruht fast ausschlieBlich auf den dlpreisbedingt hoheren Olimportkosten. Abbildung 32 verdeut-
licht den im Vergleich zu den Oleinfuhren wesentlich geringeren Umfang der Olausfuhren des
Euro-Wihrungsgebiets, die iiberwiegend aus Mineraldlerzeugnissen bestehen. Im vergangenen
Jahr erhohte sich das Minus in der Olhandelsbilanz insgesamt um ca. 40 Mrd €, da der Wert der
Olimporte um knapp 50 Mrd € zunahm und dieser Anstieg nur zum geringen Teil durch einen
Zuwachs beim Wert der Olexporte von etwa 10 Mrd € ausgeglichen wurde.

KAPITALBILANZ

Fiir die mit 33,2 Mrd € im Dreimonatsdurchschnitt von November 2005 bis Januar 2006 im Euro-
Wihrungsgebiet verzeichneten umfangreichen Nettokapitalabfliisse im Bereich der Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen waren die hohen Nettoabfliisse bei den
Schuldverschreibungen (34,4 Mrd €) verantwortlich. Gebietsfremde verkauften im Dezem-
ber 2005 und Januar 2006 per saldo Schuldverschreibungen des Euroraums.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Abbildung 33 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen (Nettostrome)

(in Mrd €; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)
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cesse

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen (netto)
Direktinvestitionen (netto)
Wertpapieranlagen (netto)

300

Abbildung 34 Nettokapitalstrome von
Dividendenwerten und Differenzen im
Ertragswachstum
(in Mrd. €, in Prozentpunkten)

= Nettokapitalzufliisse im Euro-Wahrungsgebiet

(tiber zwolf Monate kumuliert; linke Skala)
««+«. Differenzen im Ertragswachstum zwischen dem
Euro-Wihrungsgebiet und den Vereinigten Staaten;

(rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Januar
2006. Das Wachstum der Unternehmensgewinne ist definiert

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

als Verdnderung der Unternehmensgewinne gegeniiber dem
Vorjahr auf Monatsbasis. Die Unternehmensgewinne werden
berechnet als Verhdltnis zwischen der Marktkapitalisierung und
dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis nach den marktbreiten Aktienkurs-
indizes von Datastream fiir das Euro-Wahrungsgebiet und die
Vereinigten Staaten.

In langerfristiger Betrachtung ergaben sich im Bereich der Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen im Zwdolfmonatszeitraum bis Januar 2006 Nettokapitalabfliisse von
14,4 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalzufliissen von 3,1 Mrd € im gleichen Vorjahrszeitraum.
Die kumulierten Zwolf-Monatswerte der Nettozufliisse gingen hier seit dem Sommer 2005 stark
zuriick und kehrten sich seit Dezember 2005 in Nettokapitalabfliisse um (siche Abbildung 33).

Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem sinkende Investitionen Gebietsfremder in Schuldver-
schreibungen des Euro-Wéhrungsgebiets sowie der zunehmende Erwerb ausliandischer Dividen-
denwerte durch Gebietsanséssige. Einerseits gingen die Kédufe von Anleihen des Euroraums durch
Gebietsfremde zuriick, was moglicherweise auf den zunehmenden Renditeabstand im Langfrist-
bereich zwischen den Vereinigten Staaten und dem Eurogebiet zuriickzufithren war. Andererseits
hielt der seit August 2005 zu beobachtende Abwirtstrend der Nettokapitalzufliisse bei den Divi-
dendenwerten an, weil Ansdssige im Euro-Wéhrungsgebiet ihre Anlagen in ausldndischen Divi-
dendenwerten aufstockten. Der Riickgang der Nettokapitalzufliisse bei den Dividendenwerten
nach den auBergewdhnlich hohen Transaktionen im Rahmen der Umstrukturierung von Royal
Dutch Shell konnte teilweise damit zusammenhéngen, dass das jdhrliche Gewinnwachstum der
Unternehmen im Euroraum seit Juli 2005 geringer ausfillt als in anderen Regionen der Welt (siche
Abbildung 34). Bei den Direktinvestitionen waren die Nettokapitalabfliisse seit Oktober 2005
relativ stabil.
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AUFSATZE

DIE BEDEUTUNG VON REFORMEN DER
STAATSAUSGABEN FUR WIRTSCHAFTSWACHSTUM
UND STABILITAT

Durch éffentliche Ausgaben kann tiber die Finanzierung grundlegender staatlicher Leistungen wie
Sicherheit, Infrastruktur und Bildung das Wachstum gefordert werden. Dartiber hinaus kénnen sie
mittels automatischer Stabilisatoren konjunkturelle Schwankungen gldtten, indem sie beispiels-
weise die Einkommen von Arbeitslosen oder Rentnern sichern. Um Stabilitit zu gewdhrleisten,
miissen die Ausgaben mittelfristig jedoch in voller Hohe durch Einnahmen gegenfinanziert wer-
den; hierdurch wird sichergestellt, dass aktuelle Mafsnahmen, wie sie aus den Staatskonten er-
sichtlich werden, tragfihig sind.

Dieser Aufsatz zeigt, dass die Staatsausgabenquoten im Euro-Wihrungsgebiet seit den Sechziger-
Jjahren kontinuierlich gestiegen sind, bevor sie in den letzten Jahren Héchstwerte erreichten bzw.
in einigen Fdllen wieder zuriickgingen. Die dffentlichen Ausgaben sind allerdings bedeutend hé-
her als in den meisten Industrieldndern auferhalb des Euroraums. Vielen Beobachtern zufolge
tibersteigen sie das fiir die effiziente Bereitstellung grundlegender éffentlicher Leistungen erfor-
derliche Niveau. Die Ausgaben erhéhten sich in einem Umfeld steigender Abgaben und negativer
Arbeits- und Investitionsanreize sowie zunehmender Haushaltsungleichgewichte. In jiingerer Zeit
zeichnet sich ein zusdtzlicher Ausgabendruck aufgrund der Bevolkerungsalterung ab, der die
Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen gefihrden konnte.

Einige Linder des Eurogebiets haben bereits bedeutende Fortschritte bei der Reform der Staats-
ausgaben erzielt. Sie konnten eine bemerkenswert positive Entwicklung der dffentlichen Finanzen
wie auch des Wirtschaftswachstums verzeichnen. In einer Reihe von Léindern miissen die Reformen
allerdings weiter vorangetrieben werden, vor allem in den Mitgliedstaaten, die in den vergangenen
Jahren ein iibermdfiges Defizit aufgewiesen haben. Untermauert werden sollte die Ausgabenreform
durch die Einhaltung des Handlungsrahmens der EU fiir die wirtschafts- und finanzpolitische
Koordinierung sowie durch Verbesserungen bei den nationalen finanzpolitischen Institutionen.

I EINLEITUNG bilitat. Natiirlich konnen 6ffentliche Ausgaben

auch anderen Zwecken wie der Umverteilung

In den letzten Jahren wurde in der wirtschafts-
politischen Debatte sowohl auf nationaler wie
auch auf EU-Ebene allméhlich ein stirkeres
Augenmerk auf die Ausgabenseite der dffentli-
chen Haushalte gelegt. Mit Blick auf das Thema
,»Qualitdt” der 6ffentlichen Finanzen wurde zu-
nehmend dariiber diskutiert, wie viel der Staat
ausgeben sollte und wofiir, und welchen Beitrag
eine Ausgabenreform zu einem stiarkeren Wirt-
schaftswachstum und mehr Stabilitdt leisten
kann. Das Bewusstsein fiir die Bedeutung einer
Reform der Staatsausgaben wurde auch durch
anhaltende Defizite und eine hohe Verschul-
dung in Verbindung mit im internationalen Ver-
gleich relativ hohen Steuersdtzen und einem
durch die Bevdlkerungsalterung verursachten
starken Ausgabendruck geschirft.

Dieser Aufsatz konzentriert sich auf die Bedeu-
tung der Staatsausgaben fiir Wachstum und Sta-

oder dem sozialen Zusammenhalt dienen, die
als forderlich fir den wirtschaftlichen Wohl-
stand betrachtet werden konnen.

Im zweiten Abschnitt werden die Trends und
Verlaufsmuster der Staatsausgaben im Euro-
raum beleuchtet. Die konzeptionellen und em-
pirischen Zusammenhinge zwischen offentli-
chen Ausgaben, Wirtschaftswachstum und der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen werden
im dritten Abschnitt untersucht. Der vierte Ab-
schnitt ist den bisherigen Erfahrungen mit Aus-
gabenreformen gewidmet, im fiinften Abschnitt
werden Ausgabenreformen vor dem Hinter-
grund der finanzpolitischen Institutionen und
der wirtschaftspolitischen Koordinierung auf
europdischer Ebene erdrtert, und im sechsten
Abschnitt folgen abschlieBende Bemerkungen.
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Tabelle | Gesamtausgaben des Staats

(in % des BIP)

\ 1960 \ 1980 \ 1998 \ 2004 \ Héchstwert (Jahr)
Belgien 33,2 56,1 51,2 50,2 61,0 (1983)
Deutschland 31,8 47,1 48,7 47,5 50,2 (1996)
Griechenland 20,6 29,0 49,5 49,9 52,0 (2000)
Spanien 20,3 31,5 41,0 39,0 47,6 (1993)
Frankreich 33,4 45,7 53,5 54,0 55,4 (1996)
Irland 26,0 46,1 348 34,2 49,8 (1982)
Italien 28,1 43,0 49,6 48,6 57,1 (1993)
Luxemburg 25,4 48,4 42,1 45,6 51,7 (1981)
Niederlande 29,3 533 46,0 47,1 57,1 (1983)
Osterreich 34,1 46,8 53,9 50,4 56,7 (1995)
Portugal 14,7 34,8 423 46,5 46,5 (2004)
Finnland 26,3 39,1 52,8 51,5 61,0 (1993)
Euro-Wiahrungsgebiet 30,4 45,0 49,0 47,7 51,9 (1993)
Vereinigtes Konigreich 36,1 432 40,0 44,1 45,4 (1984)
Japan 16,6 315 42,5 38,6 42,5 (1998)
Vereinigte Staaten 28,2 33,8 33,0 34,3 37,2 (1992)

Quellen: Europdische Kommission, OECD-Daten fiir Spanien fiir das Jahr 1964, aggregierte Daten der EZB fiir das Euro-Wahrungs-

gebiet.
1) Daten fiir 1964.

2 TRENDS UND VERLAUFSMUSTER DER
STAATSAUSGABEN IM EURORAUM

Die Bedeutung der Staatsausgaben und das Re-
formpotenzial in den Volkswirtschaften des
Euro-Wiahrungsgebiets werden deutlich, wenn
man die Trends bei den 6ffentlichen Ausgaben
sowie deren Entwicklung im internationalen
Vergleich betrachtet. Die Staatsausgabenquote
stieg im Euroraum deutlich von 30,4 % im Jahr
1960 auf 45,0 % im Jahr 1980 und erhohte sich
bis 1998 schrittweise weiter auf 49,0 %, bevor
sie etwas nachgab und sich im Jahr 2004 dann
auf 47,7 % belief (siche Tabelle 1). Die 6ffent-
lichen Ausgabenquoten im Eurogebiet sind im
internationalen Vergleich sehr hoch und liegen
deutlich, d. h. um etwa ein Viertel, iiber den
entsprechenden Quoten in den Vereinigten
Staaten und Japan.

Hinter dieser allgemeinen Beobachtung verber-
gen sich jedoch erhebliche Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Léindern. Im Jahr 2004
variierten die Ausgabenquoten von ungefdhr
35 % in Irland bis hin zu deutlich tiber 50 % in
Frankreich. Der von 1960 bis 2004 im Euro-
raum insgesamt verzeichnete Anstieg um 17,3
Prozentpunkte des BIP spiegelt eine Erhohung
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der Ausgabenquoten in allen Landern wider. In
diesen Durchschnittswert sind allerdings ein
minimaler Anstieg von 8,2 Prozentpunkten in
Irland und ein maximaler Anstieg von 31,8 Pro-
zentpunkten in Portugal eingeflossen.

Zu einem bedeutenden Bruch des Aufwirts-
trends bei den Ausgaben kam es, als die Ausga-
benquoten in der Mehrzahl der Lander des Eu-
roraums in den Achtziger- bzw. Neunzigerjah-
ren Hochststinde von zumeist iiber 50 %
erreichten. Nach diesen Rekordwerten began-
nen einige Staaten in den Achtzigerjahren, ihre
Ausgabenquoten zu senken, und die meisten
anderen Euro-Lénder fiihrten ihre Ausgaben-
verpflichtungen Anfang bis Mitte der Neunzi-
gerjahre zuriick. In einigen Fillen fiel diese
Riickfiihrung mit {iber 10 Prozentpunkten des
BIP gegeniiber den Hochstwerten sehr deutlich
aus.

Betrachtet man die Zusammensetzung der 6f-
fentlichen Ausgaben im Jahr 2004 auf Ebene
des Euroraums, so zeigt sich, dass ungefdhr
zwei Flnftel der Gesamtausgaben auf die Kon-
sumausgaben des Staats entfielen, deren grofite
Komponente die Entgelte der Beschéftigten im
offentlichen Dienst sind (siehe Tabelle 2). Ein



Tabelle 2 Zusammensetzung der Gesamt-

ausgaben des Staats im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 1998 | 2004

Gesamtausgaben 49,0 47,1
Zinsausgaben 4,6 32
Primédrausgaben 444 44,5
Arbeitnehmerentgelte 10,6 10,5
Laufende Ubertragungen 254 25,3
Darunter: Subventionen 2,1 1,8
Investitionen 2,4 2,5
Vermogenstransfers 1,4 1,4
Sonstige Ausgaben 4,6 4.8
Nachrichtlich: Konsumausgaben des Staats 19,7 20,3

Quelle: EZB.

Zehntel der Staatsausgaben bzw. rund 5 % des
BIP flossen dem offentlichen Bildungswesen
zu. Weitere zwei Fiinftel der Gesamtausgaben
entfielen auf Transfer- und Subventionszahlun-
gen an private Haushalte und Unternehmen,
wobei hier vor allem Ausgaben der Sozialversi-
cherung und in weitaus geringerem Umfang
Unterstiitzungszahlungen fiir industrielle Be-
triebe ins Gewicht fielen. Offentliche Investiti-
onen machten nur etwa 5 % der Staatsausgaben
aus. Die Ausgaben fiir den Schuldendienst ha-
ben sich in den vergangenen Jahren stark auf
gut 6 % der Gesamtausgaben verringert.

Abbildung | Finanzierungssaldo,

Ausgaben und Einnahmen des Staats im

Der leichte Riickgang der Staatsausgabenquote
im Eurogebiet seit Beginn der dritten Stufe der
WWU ist hauptsdchlich einer Abnahme der
Zinsausgaben zuzuschreiben. Diese ist vor al-
lem eine Folge der seit dem Beitritt der Lander
zur Wihrungsunion rickldufigen Langfristzin-
sen auf die ausstehende Staatsschuld (d. h. der
»WWU-Priamie®). Dagegen blieb die Primér-
ausgabenquote weitgehend unveréndert.

Bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen
Staatsausgaben und dem Einfluss der 6ffentli-
chen Finanzen auf die wirtschaftliche Stabilitét
und das Wirtschaftswachstum ist es hilfreich,
die Verbindung zwischen offentlichen Ausga-
ben und der Entwicklung der Defizite und
Schuldenstdnde zu betrachten. Das Entstehen
chronischer Defizite in Europa fiel mit einem
starken Anstieg der Ausgaben in den Siebziger-
jahren und Anfang der Achtzigerjahre zusam-
men (siche Abbildung 1). Erst als die Ausga-
benquoten ab der zweiten Hilfte der Neunziger-
jahre stirker zuriickgingen, wurden auch die
Haushaltsdefizite maBgeblich korrigiert. Zur
Umkehr bei dem fiir den Euroraum beobachte-
ten Defizit nach 2000 kam es, als Steuersen-
kungen nicht mit einem entsprechenden Riick-
gang der Ausgabenquote einhergingen.

Abbildung 2 Verschuldung und
Finanzierungssaldo des Staats im

Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

== Ausgaben (linke Skala)

----- Einnahmen (linke Skala)
= = = Finanzierungssaldo (rechte Skala)
55 - 8
M\ [
50
/‘"\ / .\.\/\. v 4
N JJ' ..... B 2
~. . - 0
(4 s N
40 o* ’ ‘$ e -2
BPRY . ., ,‘
- )
35 oe* "' i ‘\ el e "' -4
£ < .= %
= -0
30 -8
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Quelle: Europdische Kommission.

Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

== Verschuldung (linke Skala)

----- Finanzierungssaldo (rechte Skala)
= = = Primirsaldo (rechte Skala)
80 -8
70 N 6
w4
60 - 55
' “ 2
2
30 ‘~,'\ p"" o’ Vod 0
40 '-, .'.“ '09_ -‘ {,' ‘
i -2
e
PETTE R -4
wof L6
10 -8
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Quelle: Europdische Kommission.

EIB
Monatsbericht
April 2006

AUFSATZE

Die Bedeutung

von Reformen der
Staatsausgaben fiir
Wirtschaftswachstum
und Stabilitat




Tabelle 3 Prognostizierte Veranderung ausgewahlter alterungsbedingter Staatsausgaben

(in Relation zum BIP) von 2004 bis 2050

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

Belgien 5,1 1,4 1,0 7,5
Deutschland 1,7 1,2 1,0 3,9
Griechenland n.v. 1,7 n.v. n.v.
Spanien 7,1 2,2 0,2 9,5
Frankreich 2,0 1,8 n.v. n.v.
Irland 6,4 2,0 0,6 9,0
Italien 0,4 1,3 0,7 2,4
Luxemburg 7.4 1,2 0,6 9,2
Niederlande 3,5 1,3 0,6 54
Osterreich .12 1,6 0,0 0,4
Portugal 9,7 0,5 n.v. n.v.
Finnland 3,1 1,4 1,8 6,3
Euro-Wiahrungsgebiet 2,6 1,5 0,5 4,6

Quelle: Ageing Working Group des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik, Januar 2006.

Anmerkung: n.v. = nicht verfiigbar.

1) Aufgrund niedrigerer Aufwendungen fiir Bildung und Arbeitslosenunterstiitzung diirften sich geringfiigige Ausgabenriickginge
ergeben.

PROBLEME DER VERGLEICHBARKEIT VON AUSGABEN

Ein vollstindiger Vergleich des 6ffentlichen Ausgabenverhaltens in den verschiedenen Lén-
dern, sowohl in Bezug auf die Hohe der Ausgaben als auch hinsichtlich ihrer Zusammenset-
zung, wird durch eine Reihe von Messungsproblemen im Bereich der 6ffentlichen Finanzen
und einen Mangel an einheitlichen ldnderiibergreifenden Angaben erschwert.' Insbesondere ist
Folgendes zu nennen:

— Einige Linder ersetzen direkte Ausgaben durch Steuerausgaben, beispielsweise mittels
Gewidhrung von Steuervergiinstigungen fiir Verheiratete und Kinder statt direkter Transfer-
zahlungen.

— Waihrend einige Lander Sozialtransfers auf die gleiche Weise besteuern wie Lohneinkom-
men, werden sie in anderen Landern teilweise oder vollstindig von der Besteuerung ausge-
nommen. Im Ergebnis sind in der erstgenannten Landergruppe die Ausgaben und Einnah-
men in dieser Kategorie im Durchschnitt hoher.

— Ineinigen Landern werden die ausgewiesenen offentlichen Ausgaben durch obligatorische
private Renten-, Arbeitslosen- und Krankenversicherungen gesenkt. Umgekehrt wird das
Ausgabenniveau durch staatliche Beitrdge zu freiwilligen Sozialversicherungen erhdht.

— Public-Private-Partnership-Initiativen (PPPs) werden in den einzelnen Landern unterschied-
lich behandelt und konnen die staatlichen Investitionsausgaben zeitweilig senken, insbeson-
dere wenn die Kostenrechnung fiir ein PPP-Projekt iiber einen lingeren Zeitraum gestreckt
wird, als es bei herkdmmlichen 6ffentlichen Investitionen der Fall ist.

1 Siehe beispielsweise 1. Joumard, P. Kongsrud, Y.-S. Nam und R. Price, Enhancing the Effectiveness of Public Spending: Experience
in OECD Countries, Economics Department Working Paper Nr. 380 der OECD, 2004.
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— In einigen Fillen schlagen sich Eventualverbindlichkeiten, wie staatlich abgesicherte Kre-
ditgarantien, moglicherweise nicht in den Zahlen fiir die 6ffentlichen Ausgaben nieder, und
daher konnen die potenziellen zukiinftigen Ausgabenverpflichtungen des Staats unter-
zeichnet sein. Auflerdem variiert die Hohe der Eventualverbindlichkeiten von Land zu Land

erheblich.

Diese Faktoren konnen Unterschiede zwischen den Landern beziiglich der Gesamtausgaben
sowie bestimmter Ausgabenkategorien erkldren, die bis zu mehrere Prozentpunkte des BIP
betragen konnen. Auch durch finanzpolitische Reformen konnen diese Differenzen im Laufe
der Zeit vergrofert oder verkleinert werden. Allerdings stehen Ausgabendaten, die um derartige
Einflisse landeriibergreifend und im Zeitverlauf bereinigt wurden, nicht zur Verfligung.

Die Entwicklung der Ausgaben beeinflusst in-
direkt auch die Entwicklung des Schulden-
stands. Abbildung 2 zeigt, dass sich die 6ffent-
liche Schuldenquote im Eurogebiet weiter er-
hohte, solange sich der rasche Expansionskurs
bei den Ausgaben fortsetzte und hohe Defizite
zu verzeichnen waren. Dieser Trend kehrte sich
in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre kurz-
fristig um. In jiingster Zeit war jedoch wieder
ein Anstieg der Schuldenquoten zu beobach-
ten.

Bei der Betrachtung der 6ffentlichen Ausgaben
und der damit verbundenen Herausforderungen
muss auch erwarteten kiinftigen Entwicklun-
gen, die die staatlichen Verpflichtungen stark
beeinflussen kdnnten, Rechnung getragen wer-
den. Zu beriicksichtigen ist hier vor allem die
Belastung der 6ffentlichen Haushalte durch die
alternde Bevolkerung. In den kommenden Jahr-
zehnten diirfte dieser Faktor die staatlichen
Budgets in Europa in Form von Ausgaben fiir
die Altersversorgung, das Gesundheitswesen
und die Pflegeversicherung belasten. Einschla-
gige Schitzungen deuten fiir die meisten Lén-
der auf einen kiinftigen Anstieg der Gesamtaus-
gaben fiir die Altersversorgung um 3 % bis 8 %
des BIP hin, wobei diese Quote in bestimmten
Landern des Euroraums sogar noch hoher sein
konnte (siche Tabelle 3). Ohne entsprechende
GegenmalBnahmen diirften diese Verpflichtun-
gen die 6ffentlichen Ausgaben in den kommen-
den Jahrzehnten wieder kontinuierlich in die
Hohe treiben.

3 IUSAMMENHANGE ZWISCHEN STAATS-
AUSGABEN, WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND
DER TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Der staatlichen Ausgabenpolitik kommt bei der
Forderung des Wirtschaftswachstums und der
Wahrung eines stabilen gesamtwirtschaftlichen
Umfelds — beides Faktoren, die tragfihige 6f-
fentliche Finanzen voraussetzen — eine Schliis-
selrolle zu. Aus diesem Blickwinkel betrachtet
ist die Ausgabenpolitik qualitativ hochwertig,
wenn sie a) notwendige dffentliche Giiter und
Dienstleistungen bereitstellt, b) die offentli-
chen Ressourcen zu diesem Zweck effizient
nutzt und c) die gesamtwirtschaftliche Stabili-
tidt durch ihre mittelfristige Ausrichtung, Vor-
hersagbarkeit und Nachhaltigkeit untermauert.
Wihrend sich die ersten beiden Bedingungen
auf die Ziele Effektivitit und Effizienz bezie-
hen, ist die dritte fiir die Schaffung der ersten
beiden Bedingungen von Bedeutung. Dariiber
hinaus kann die Ausgabenpolitik den institutio-
nellen Rahmen, in dem eine Volkswirtschaft
funktioniert und der seinerseits Grundvoraus-
setzung fiir Wachstum und Stabilitét ist, ver-
starken.

Ein Mindestmal} an 6ffentlichen Ausgaben ist
fiir das Funktionieren einer Marktwirtschaft un-
erldsslich. Rechtliche Auflagen und Regelun-
gen, die die Eigentumsrechte und die Effizienz
der Mirkte sicherstellen, verringern die politi-
sche Unsicherheit, fordern den Wettbewerb,
sorgen fiir einen angemessenen Informations-
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fluss und erméglichen ein effizientes Risiko-
management. All dies wiederum veranlasst die
Wirtschaftssubjekte, zu arbeiten, zu sparen, zu
investieren, sich zu spezialisieren und innovativ
titig zu werden, was sich beschiftigungs- und
wachstumsfordernd auswirkt. Eine Ausgaben-
politik, die beispielsweise ausreichende Mittel
fiir die innere und &duflere Sicherheit und die 6f-
fentliche Verwaltung bereitstellt, einen qualita-
tiv hochwertigen o6ffentlichen Dienst fordert
und auf ungerechtfertigte Subventionen ver-
zichtet, gewéhrleistet ebenfalls, dass Institutio-
nen und private Markte problemlos funktionie-
ren und sich das Rad der Wirtschaft reibungslos
dreht.

Die 6ffentlichen Kernausgaben umfassen vor
allem grundlegende Aufwendungen fiir Verwal-
tungsdienstleistungen und Justiz, Grundlagen-
forschung, eine Grundversorgung im Bildungs-
und Gesundheitswesen, die 6ffentliche Infra-
struktur sowie die innere und dufere Sicherheit.
Aufwendungen, die diesen Bereichen zuflieBen,
konnen das Wachstumspotenzial einer Volks-
wirtschaft nicht nur auf dem bereits genannten
institutionellen Weg steigern, sondern auch da-
durch, dass sie das Arbeitsangebot und das Hu-
mankapital sowie das physische Kapital der
Qualitdt und dem Bestand nach erhohen. Infra-
strukturausgaben kdnnen nicht nur per se vor-
teilhaft sein, sondern auch zusétzliche private
Investitionen nach sich ziehen. Allerdings muss
der Nutzen zusitzlicher Aufwendungen auch
gegen die Kosten in Form der hierfiir notwendi-
gen Besteuerung abgewogen werden — ein As-
pekt, der hdufig nicht berticksichtigt wird.

Es ist schwierig, eine genaue Abgrenzung der
staatlichen Kernausgaben vorzunehmen. Geht
man davon aus, dass sie anhand der Summe der
Konsumausgaben des Staats ndherungsweise
bestimmt werden konnen, so beliefen sie sich
im Euro-Wihrungsgebiet in den letzten zehn
Jahren auf rund 20 % des BIP (siche Tabelle 2).
Allerdings diirfte es sich nicht bei allen Mitteln,
die unter diesen Kategorien erfasst werden, um
Kernaufwendungen bzw. notwendige Aufwen-
dungen handeln. Hochschulausbildung, Elektri-
zitdt oder sonstige Dienstleistungen miissen
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nicht in erster Linie durch den Staat bereitge-
stellt werden. Zudem flieit moglicherweise ein
Teil der staatlichen Investitionen Projekten zu,
die anderen politischen Zielen wie zum Bei-
spiel Prestigezwecken dienen und nicht auf tat-
sdchlich notwendige Verbesserungen der Infra-
struktur abstellen.

Die verbleibende wichtigste Ausgabenkatego-
rie sind Transfer- und Subventionszahlungen,
die Umverteilungszwecken dienen und in der
Regel als ,unproduktiv® gelten, da sie das
Wachstum nicht férdern, sondern aufgrund ver-
zerrender Steuern und nachteiliger Anreizef-
fekte vielmehr mit erheblichen volkswirtschaft-
lichen Kosten verbunden sein konnen. In die-
sem Zusammenhang sind insbesondere
offentliche Ausgaben fiir den Vorruhestand oder
zur Erhaltung ineffizienter Industriezweige
hervorzuheben, da solche Mallnahmen die An-
reize mindern, in produktiven Bereichen zu ar-
beiten und Investitionen zu tatigen. Gleichwohl
konnten die Ausgaben fiir eine soziale Grundsi-
cherung als produktiv angesehen werden, da sie
die Notwendigkeit des Vorsichtssparens verrin-
gern und die Risikofdhigkeit der Wirtschafts-
subjekte erhohen. Bei den genannten Ausgaben
fir redistributive Sozialleistungen handelt es
sich mit einer Hohe von derzeit rund 20 % des
BIP im Durchschnitt des Euroraums um die
Ausgabenkategorie, die in den vergangenen
Jahrzehnten am schnellsten gewachsen ist.

Die Staatsausgaben werden dann am effizien-
testen verwaltet, wenn zur Erreichung eines
bestimmten politischen Ziels die dafiir notwen-
dige Finanzierung auf ein Minimum reduziert
wird. Die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben
lasst sich durch eine Reihe von Techniken stei-
gern, wie z. B. durch das Performance Budge-
ting (d.h. die Bindung der 6ffentlichen Aus-
gaben an politische Ergebnisse), Personal-
managementinstrumente und marktédhnliche
Preisgestaltungsmechanismen. Revisions- und
vergaberechtliche Vorschriften sowie eine Kos-
ten-Nutzen-Analyse konnen hierzu ebenfalls
einen Beitrag leisten. In einigen Féllen kann die
staatliche Finanzierung (oder finanzielle Un-
terstiitzung) mit der Bereitstellung von Dienst-



leistungen durch private Anbieter kombiniert
werden, sofern hierdurch eine bessere Nutzung
der o6ffentlichen Gelder erreicht wird. Im Be-
reich der Sozialausgaben konnte die Effizienz
erhoht werden, wenn die Aufwendungen geziel-
ter den einkommensschwachen Bevolkerungs-
schichten zugute kdmen.

Um Wachstum und Stabilitdt zu férdern, muss
die Ausgabenpolitik tragfahig sein. Die Tragfa-
higkeit steigert das Vertrauen der Wirtschafts-
akteure in die Stabilitdt des kiinftigen gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds und erhéht ihre In-
vestitionsbereitschaft. Hierdurch wird wiederum
das Wachstum gestiitzt, wodurch die Tragfahig-
keit weiter verstirkt wird. Wenn Regierungen
die Tragfahigkeit durch einen Abbau der Defi-
zite und Schuldenstinde verbessern wollen,
ohne auf Steuererhohungen zuriickzugreifen,
bleiben als einzige Moglichkeit Einschrankun-
gen und Reformen auf der Ausgabenseite. Soll-
ten zusdtzlich Steuersenkungen notwendig sein,
miissten die Ausgaben weiter gedrosselt wer-
den. Dariiber hinaus kdnnen die Staatsausgaben
die Nachfrage in Zeiten konjunktureller
Schwankungen iiber automatische Stabilisato-
ren festigen. Die daraus resultierenden héheren
Defizite konnen die Nachfrage allerdings nur
dann wirksam stabilisieren, wenn die 6ffentli-
chen Finanzen als tragfihig eingeschétzt wer-
den. Ist dies der Fall, verringert sich die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Wirtschaftsakteure auf

steigende Defizite mit einer Aufstockung ihrer
Ersparnisse reagieren, was den stabilisierenden
Effekt zunichte machen wiirde.

Zahlreiche empirische Belege zeigen, dass ho-
here staatliche Ausgaben per se nicht zwangs-
laufig zu besseren Ergebnissen fithren.! Ab
einem bestimmten Punkt konnen offentliche
Ausgaben sogar dem Wachstum und der
Tragfdhigkeit abtriglich sein. Zudem gibt es
klare Evidenz dafiir, dass ausgabenseitig be-
dingte Haushaltsdefizite der Erreichung dieser
Ziele im Wege stehen. Die verfiigbare Fachlite-
ratur sieht jedenfalls keine objektive und ein-
deutige Bestimmung ,,qualitativ hochwertiger
Ausgabenkategorien, ihrer optimalen Héhe und
ihrer genauen Auswirkung auf Tragfdhigkeit
und Wachstum vor. Empirische Studien und Si-
mulationsmodelle haben jedoch zu einem bes-
seren Verstdndnis des Transmissionsmechanis-
mus und der Auswirkungen der Ausgabenpoli-
tik auf die Gesamtwirtschaft beigetragen.
Indikatoren fiir die Qualitét der 6ffentlichen Fi-
nanzen und géngige Verfahren fiir deren Beur-
teilung, auch im internationalen Vergleich, kon-
nen der Veranschaulichung dienen und bei der
Bewertung der Ausgabeneffizienz hilfreich sein
(siehe Kasten 2).

1 Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse findet sich in A. Afonso,
W. Ebert, L. Schuknecht und M. Théne, Quality of public
finances and growth, Working Paper Nr. 438 der EZB, Februar
2005.

MESSUNG UND BEWERTUNG DER EFFIZIENZ OFFENTLICHER AUSGABEN

Die geeignete Messung und Bewertung der Effizienz des Staatssektors ist ein schwieriges
empirisches Problem, und es gibt ausgesprochen wenig international vergleichende Literatur
zu dem Thema. Eine mdgliche Vorgehensweise besteht darin, Indikatoren fiir das Leistungsni-
veau des offentlichen Sektors zu berechnen, die dann den eingesetzten staatlichen Ressourcen
gegeniibergestellt werden konnen. Mit den sich daraus ergebenden Effizienz-Indikatoren lassen
sich Vergleiche zwischen den einzelnen Léndern ziehen.! Mit diesen Indikatoren konnen die
Leistung und die Effizienz beziiglich gleicher Chancen und Wettbewerbsbedingungen im
Marktprozess sowie beziiglich der Erfiillung der traditionellen Aufgaben des Staates nach Mus-

1 Siehe A. Afonso, L. Schuknecht und V. Tanzi, Public Sector Efficiency: An International Comparison, in: Public Choice 123 (3-4),

2005, S. 321-347.
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grave, ndmlich makrodkonomische Stabilisierung, Einkommensumverteilung und effiziente
Ressourcenallokation, gemessen werden. AnschlieBend konnen diese Indikatoren zu zusam-
mengesetzten Leistungs- und Effizienz-Messgroflen aggregiert werden.

Die meisten Untersuchungen, in denen die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben analysiert wird,
wenden nichtparametrische Methoden wie die ,,Data Envelopment Analysis“ an. Dabei werden
Indikatoren fiir den Output bzw. die Ergebnisse der Staatstatigkeit betrachtet und mit moneta-
ren oder quantitativen Indikatoren fiir die staatlichen Inputs verglichen. So werden beispiels-
weise Lander, Gemeinden oder Schulen als ,,Decision Management Units“ angesehen, die einen
bestimmten Input einsetzen (Anzahl der Lehrer oder staatliche Bildungsausgaben) und Bil-
dungsdienstleistungen erbringen, deren Qualitdt anhand des Leistungsniveaus der Schiiler
gemessen werden kann (z. B. in Tests, die vom ,,Programme for International Student Assess-
ment — PISA® durchgefiihrt werden).? Mit diesen Methoden ist es moglich, eine theoretische
Produktionsmdglichkeitengrenze abzuleiten, und anhand des Abstands der einzelnen Beobach-
tungen (Decision Management Unit) von dieser Grenze lassen sich Effizienz-Kennzahlen
errechnen.

Insgesamt werden in dieser Literatur kleinere Unterschiede beziiglich der Effektivitdt und gro-
Bere Unterschiede beziiglich der Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben in den Industriestaaten
festgestellt. Ein besseres ,,Leistungsniveau® des Staatssektors korreliert im Wesentlichen nicht
mit hoheren 6ffentlichen Ausgaben. Dies deutet darauf hin, dass der Grenzertrag hoherer
Staatsausgaben abnimmt und dass es moglich ist, giinstige Ergebnisse beziiglich der Erreichung
wichtiger politischer Ziele mit weit geringeren Ausgaben zu erreichen als heute in vielen Lén-
dern iiblich ist.

2 Ein Beispiel findet sich in A. Afonso und M. St. Aubyn, Non-Parametric Approaches to Public Education and Health Efficiency in

OECD Countries, in: Journal of Applied Economics 8 (2), 2005, S. 227-246.

4 ERFAHRUNGEN MIT AUSGABENREFORMEN

Die landerspezifischen Erfahrungen mit den
Reformen der Staatsausgaben, die in den letz-
ten Jahrzehnten im Euroraum vorgenommen
wurden, sind sehr unterschiedlich. Einige Staa-
ten haben ihre Gesamt- und Primdrausgaben-
quoten deutlich verringert. Andere hingegen
haben kaum sichtbare Fortschritte bei der Kiir-
zung ihrer Ausgaben erzielt — und dies trotz der
Tatsache, dass die Zinsausgaben seit Beginn der
Neunzigerjahre aufgrund des strukturellen
Riickgangs des Zinsniveaus (der ,,WWU-Pra-
mie*) merklich gesunken sind.

Sieben Euro-Lénder haben umfangreiche Pro-
gramme zur Kiirzung und Reform der Staats-
ausgaben in Angriff genommen. Diese ,,Re-
formlander* zeichnen sich dadurch aus, dass sie
ihre Primdrausgaben um mehr als 5 % des BIP
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gegeniiber ihren jeweiligen historischen Ausga-
benhdchststinden verringert haben. Allerdings
fanden die Ausgabenreformen gewohnlich nicht
isoliert statt, sondern waren in eine breiter an-
gelegte, umfassende Reformagenda eingebet-
tet. Betrachtet man die Entwicklung der Ver-
gangenheit, so sind zwei ,,Reformwellen® er-
kennbar: Die erste setzte zu Beginn der
Achtzigerjahre ein, die zweite Anfang bis Mitte
der Neunzigerjahre im Zusammenhang mit dem
WWU-bedingten Konvergenzprozess und nach
der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht.
Vier Staaten (Belgien, Irland, Luxemburg und
die Niederlande) gehorten der ersten Reform-
welle an und drei Staaten (Spanien, Osterreich
und Finnland) der zweiten, wobei auch die
Niederlande und Irland in dieser Zeit nochmals
weit reichende Reformen durchfiihrten.
Dagegen erzielten die tibrigen fiinf Lander des
Eurogebiets kaum bzw. keinerlei Fortschritte



Abbildung 3 Verringerung einzelner

Ausgabenkategorien 2 bzw. 7 Jahre nach den
Ausgabenhochststinden in den Reformlandern
(Verdnderung in % des BIP)
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Quelle: Europdische Kommission.
Anmerkung: Aufgrund fehlender Daten ohne Luxemburg.

bei der Reform ihrer Primirausgaben; ihre
Staatsausgabenquoten liegen derzeit nahe bei
bzw. genau auf ihren historischen Hochstwer-
ten. Eben diese Linder sind es auch, die sich
gegenwirtig im Defizitverfahren befinden. An-
hand der Ausgabenkiirzungen, die die Reform-
lander (auBer Luxemburg) innerhalb von zwei
bzw. sieben Jahren nach ihren jeweiligen Aus-
gabenhochststinden vorgenommen haben, wer-
den in Abbildung 3 sowohl die kurzfristigen
Reformanstrengungen als auch die wihrend ei-
nes ganzen Reformzyklus unternommenen
Konsolidierungen der Reformlénder veran-
schaulicht.

Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass
die Reformldnder ihre Gesamtausgaben inner-
halb von zwei Jahren im Durchschnitt um knapp
3 % des BIP und innerhalb von sieben Jahren
um durchschnittlich rund 9 % des BIP drosseln
konnten. Diese Kiirzungen vollzogen sich
hauptsédchlich im Bereich der Primdrausgaben.
Zwar waren die im Lauf der Jahre insgesamt
riickldufigen offentlichen Ausgaben auch auf
sinkende Zinsausgaben zuriickzufiihren, in ers-
ter Linie aber wurden die Ausgaben durch dis-
kretiondre Kiirzungen bei den staatlichen Kon-
sumausgaben sowie den Einkommenstransfers
und Subventionen gesenkt. Dies zeigt, dass die

Reformldnder groe Anstrengungen zur Ratio-
nalisierung ihrer Ausgabenverpflichtungen un-
ternommen haben. Die Kiirzung der staatlichen
Konsumausgaben wurde oftmals durch ein Ab-
senken der Personalausgaben im 6ffentlichen
Dienst erreicht, was wiederum mithilfe einer
Kombination aus Lohnzuriickhaltung und Per-
sonalabbau gelang. Die Einkommenstransfers
konnten durch eine Anpassung bzw. zielgerich-
tetere Bewilligung der Leistungen verringert
werden. Die produktiven Ausgaben, etwa fiir
Investitionen und Bildung, waren trotz eines
gewissen Riickgangs in der Regel nicht unver-
hiltnisméBig von diesen MaBnahmen betroffen,
sodass die Reformen auch eine verbesserte Zu-
sammensetzung der Staatsausgaben nach sich
zogen. Des Weiteren waren aufgrund der Refor-
men im Durchschnitt umfangreiche und in vol-
ler Hohe gegenfinanzierte Steuersenkungen
moglich.

Betrachtet man die Entwicklung der makrodko-
nomischen Indikatoren in der Zeit nach den
Reformen, so zeigt sich, dass die Lander, die
ihre umfangreichen Ausgabenkiirzungen in eine
umfassende Reformagenda eingebettet hatten,
insgesamt beachtliche Erfolge erzielen konn-
ten. In Abbildung 4 werden die fiskalischen und
wirtschaftlichen Kennzahlen dieser Lénder-
gruppe den entsprechenden Indikatoren der an-
deren Euro-Lander sowie des Euroraums insge-
samt gegeniibergestellt. Betrachtungszeitraum
ist die Zeit nach der Unterzeichnung des Ver-
trags von Maastricht.

Seit 1993 haben die Reformldnder ihre Staats-
ausgabenquoten im Durchschnitt von 52 % auf
rund 44 % gesenkt. Die Ausgaben der iibrigen
finf Staaten des Eurogebiets betrugen weiter-
hin rund bzw. mehr als 50 % des BIP. In den
letzten Jahren allerdings blieben die Ausgaben-
quoten beider Landergruppen im GroBen und
Ganzen unverdndert.

Die Ausgabenreformen gingen im Allgemeinen
mit einer insgesamt deutlicheren und lédnger an-
haltenden Verbesserung des Finanzierungssal-
dos einher, wie eindeutig anhand der Gegen-
iiberstellung der Reformlander und der anderen
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Abbildung 4 Indikatoren fiir Reformlander und andere Staaten des Euro-Wahrungsgebiets sowie

das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
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fiinf Staaten in Abbildung 4b erkennbar ist.
Wihrend die meisten Reformen zur Korrektur
der zeitweise gravierenden Haushaltsungleich-
gewichte beitrugen, zogen einige der MafBinah-
men eine deutliche Umkehr der Schuldenent-
wicklung nach sich, was wiederum die Ent-
wicklung der Schuldenquote =zusidtzlich
begiinstigte (siehe Abbildung 4c). Diese Abbil-
dungen zeichnen auch ein interessantes Bild der
Entwicklung der letzten Jahre. Zwar verschlech-
terten sich die Finanzierungssalden der Re-
formlander wihrend der in jiingster Zeit zu ver-
zeichnenden Wachstumsschwéche im Durch-
schnitt etwas, da die automatischen Stabili-
satoren wirken konnten, doch gelang es diesen
Léndern, ihr Defizit auf einem verhéltnisméBig
niedrigen Niveau zu halten, sodass sich der
rickldufige Trend des Schuldenstands fortset-
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zen konnte. In den anderen fiinf Staaten hinge-
gen traten wieder deutliche Ungleichgewichte
auf, und die Verschuldung nahm erneut zu. Dies
legt den Schluss nahe, dass Ausgabenkiirzun-
gen ein duBerst wirksames Mittel zur Gewihr-
leistung einer dauerhaften Haushaltskonsoli-
dierung sein kénnen.?

Die Verringerung und Reform der Staatsausga-
ben vollzog sich zeitgleich mit einer deutlichen

2 Dieser Aspekt wird beispielsweise auch in den folgenden Ar-
beiten erdrtert und empirisch belegt: A. Alesina und R. Perotti,
Fiscal Adjustment in OECD Countries: Composition and Mac-
roeconomic Effects, Staff Paper Nr. 44 (2) des IWF, 1997,
S.210-248, G. Giudice, A. Turrini und J. in’t Veld, Non-Keyne-
sian fiscal consolidation in the EU? Ex post evidence and
ex ante analysis, Discussion Paper Nr. 4388 des CEPR, 2004
sowie L. Schuknecht und V. Tanzi, Reforming Public Expend-
iture in Industrialised Countries. Are there Trade-Offs?,
Working Paper Nr. 435 der EZB, 2005.



BEISPIELE ERFOLGREICHER AUSGABENREFORMEN

Irland erlebte Anfang der Achtzigerjahre eine anhaltende Verlangsamung des BIP-Wachstums
bei steigender Arbeitslosigkeit und Inflation sowie sich ausweitenden Haushaltsdefiziten. Im
Gefolge einiger Kiirzungen nach 1982 wurde ab 1987 eine deutliche Kehrtwende vollzogen,
bei der im Rahmen des ,,Programme for National Recovery* tief greifende Ausgabenreformen
im Vordergrund standen. Diese fiihrten bis 1989 zu einem Riickgang der Primirausgaben um
mehr als 11 % des BIP verglichen mit einem Hochststand von 41,6 % des BIP im Jahr 1982.
Die Gesamtausgaben wurden dauerhaft um mehr als 15 % des BIP zuriickgefiihrt und betrugen
2004 34,2 % des BIP gegeniiber dem Hochststand von 49,8 % des BIP im Jahr 1982.

Irlands Ausgabenreform umfasste eine Haushaltskonsolidierung sowie umfassende strukturelle
Reformmafinahmen. Auf finanzpolitischem Gebiet wurden die staatlichen Konsumausgaben
durch eine Begrenzung der Lohnsteigerungen im Verbund mit einem deutlichen Personalabbau
im offentlichen Dienst reduziert. Das Beschéftigungsniveau im staatlichen Sektor ging von
1982 bis 1989 um fast 14 % zurtick. Auerdem wurden die Einkommenstransfers und die Sub-
ventionen stark gekiirzt, wobei Letztere allein im Jahr 1988 um fast zwei Drittel sanken. Ferner
wurden die Sozialausgaben, insbesondere die Ausgaben fiir Gesundheit und die Altersversor-
gung, erheblich verringert. Die Voraussetzungen fiir den Bezug von Sozialversicherungsleis-
tungen wurden verschérft und die Leistungen wurden zielgerichteter ausgestaltet, wihrend
gleichzeitig ihr realer Wert eingefroren wurde. Auf diese Weise wurden die Arbeitsanreize
verbessert. Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich im Gefolge der Reform und fiihrte zu
Haushaltsiiberschiissen, was es ermdglichte, die 6ffentliche Verschuldung rasch zuriickzufiih-
ren und deutliche Steuersenkungen durchzusetzen.

In Spanien begann 1992 eine Periode der Wachstumsabschwichung, die im Folgejahr in eine
Rezession miindete, was zu erheblichen Haushaltsdefiziten und einer Erhohung der Arbeits-
losenquote auf knapp 24 % beitrug. Mitte der Neunzigerjahre fithrte die Regierung ein ehrgei-
ziges und umfassendes Reformprogramm ein. In Relation zum BIP gingen die Gesamt- bzw.
Primédrausgaben in den ersten beiden Jahren der nach 1993 vorgenommenen Konsolidierung
um fast 3 % und bis zum Jahr 2004 um mehr als 8 % bzw. nahezu 6 % zuriick.

Die wichtigste Reformperiode war der Zeitraum von 1994 bis 1997. Der Doppelhaushalt fiir
1994 und 1995 setzte insbesondere auf Lohnzuriickhaltung sowie einen Stellenabbau im 6ffent-
lichen Dienst und eine Reduzierung der Ausgaben fiir Subventionen und Sozialtransfers (ins-
besondere in den Bereichen Arbeitslosenunterstiitzung, Altersversorgung und Erwerbsunfihig-
keit). In den Budgets fiir 1996 und 1997 wurden die diskretiondren Ausgaben, insbesondere die
Konsumausgaben des Staats und die Subventionen, weiter zuriickgefiihrt. Die entschlossene
Ausgabenreform in Verbindung mit umfangreichen Strukturreformen bildeten die Grundlage
fiir eine breit angelegte Haushaltskonsolidierung, eine verbesserte Arbeitsmarktentwicklung
und eine konjunkturelle Erholung. Erleichtert wurde die Erreichung der Ziele durch instituti-
onelle Verbesserungen sowie eine konstruktive Beteiligung am Maastrichter Konvergenzpro-
Zess.
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Erholung der Beschéftigung und des Potenzial-
wachstums. In den Reformldndern stieg das
Potenzialwachstum wéihrend der Reformperi-
ode der Neunzigerjahre um nahezu 1 Prozent-
punkt auf deutlich tiber 3 % (siehe Abbil-
dung 4d). In den anderen Staaten dagegen ver-
harrte das Potenzialwachstum fast unverdndert
bei rund 2 %. In den letzten Jahren ist die Dif-
ferenz zwischen den Potenzialwachstumsraten
beider Landergruppen weitgehend stabil ge-
blieben.

Auch in Bezug auf den Zeitpunkt der Reformen
lassen sich zwei wichtige Beobachtungen ma-
chen. So ist die frithzeitige Durchfithrung der
Konsolidierungsmafnahmen ein wesentliches
Merkmal, das diesen Ausgabenreformen ge-
mein ist. Ein signifikanter Anteil der Ausga-
benkiirzungen wurde in der Regel in den ersten
beiden Jahren vorgenommen, als die Primir-
ausgaben um durchschnittlich 1,5 % des BIP
pro Jahr sanken. Ferner setzten die Ausgaben-
reformen in einer Phase niedrigen Wirtschafts-
wachstums oder wéihrend einer Rezession ein.
Aus dem Blickwinkel der politischen Okono-
mie betrachtet lassen sich diese Merkmale dann
verstehen, wenn man beriicksichtigt, dass Re-
formen in Zeiten einer ungiinstigen Konjunktur
umso dringlicher sind und es — sobald sich die
Politiker zu mutigen Ausgabenkiirzungen
durchgerungen haben — nur natiirlich erscheint,
wenn diese rasch und in einer frithen Phase des
Reformprozesses durchgefiihrt werden.

5 DIE BEDEUTUNG DES INSTITUTIONELLEN
RAHMENS FUR AUSGABENREFORMEN

Trotz ihres 6konomischen Nutzens sind Ausga-
benreformen politisch oft nur schwer durch-
setzbar. Aus polit-6konomischer Sicht betrach-
tet konnen die Zeit, die vergeht, bis die Refor-
men ihre positive Wirkung entfalten konnen,
sowie der Widerstand verschiedener Interes-
sensvertretungen, die Einbuflen durch die Re-
formen befiirchten, den Ausschlag dafiir geben,
dass sich Politiker gegen eine Rationalisierung
der Staatsausgaben entscheiden. Dies ldsst sich
unter anderem mithilfe finanzpolitischer Insti-
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tutionen verhindern. Effektive Institutionen
sind eine wesentliche Voraussetzung fiir ein ho-
hes Maf} an Wirksamkeit, Effizienz und Finan-
zierbarkeit der 6ffentlichen Ausgaben sowie fiir
die Abwehr einer opportunistischen (d. h. wahl-
taktisch motivierten) Ausgabenpolitik. Im Eu-
roraum wird eine solide Ausgabenpolitik und
Ausgabenreform sowohl durch européische als
auch durch nationale Institutionen unterstiitzt.

Die Wahrungsunion wurde so konzipiert, dass
die Ausgestaltung der 6ffentlichen Ausgaben-
politik und ihrer institutionellen Grundlagen
ein Vorrecht der Einzelstaaten blieb. Dennoch
gibt es auf europdischer Ebene Regeln und In-
stitutionen, die die verschiedenen nationalen
Systeme bei der Verbesserung der ,,Qualitét*
der offentlichen Finanzen unterstiitzen. Der auf
dem EG-Vertrag beruhende Stabilitdts- und
Wachstumspakt (SWP) legt nicht nur einen Re-
ferenzwert von 3 % des BIP als Obergrenze fiir
die staatlichen Defizite fest, sondern stellt im
Wesentlichen einen mittelfristigen Handlungs-
rahmen fiir die multilaterale Haushaltsiiberwa-
chung dar. Er sieht die Beobachtung der Ent-
wicklung fiskalischer Kennzahlen (einschlief-
lich der Staatsausgaben) in der gesamten EU
vor und gibt den Mitgliedstaaten einen struktu-
rierten Prozess und Leitfaden fiir die Festlegung
eines mehrjahrigen Finanzplans und die Ver-
pflichtung auf Haushaltsziele an die Hand.
Hiervon geht zumindest indirekt auch eine Be-
einflussung und Einddmmung der Staatsausga-
ben aus.

Der gednderte SWP riickt weitere Verbesserun-
gen bei der Durchfithrung der Finanzpolitik auf
nationaler Ebene in den Vordergrund. In seinem
Bericht ,,Verbesserung der Umsetzung des
Stabilitdts- und Wachstumspakts® legte der
ECOFIN-Rat dar, dass die nationalen Haus-
haltsregeln die Erfiillung der Verpflichtungen
ergidnzen sollten, die die Mitgliedstaaten geméaf
dem SWP haben. Der Bericht zeigt auch die
Moglichkeit einer Ausdehnung des Haushalts-
iiberwachungsprozesses auf die Art und Weise
der Anwendung und Verbesserung geltender
einzelstaatlicher Regelungen auf. SchlieBlich
enthélt der ECOFIN-Bericht spezifische Ver-



weise auf die Qualitdt der 6ffentlichen Finan-
zen insgesamt als ein Kriterium, das es bei der
Beurteilung der Entwicklung der Staatsfinan-
zen in der EU zu beriicksichtigen gilt.?

In struktureller Hinsicht legen die Grundziige
fiir die Wirtschaftspolitik zusammen mit den
beschéftigungspolitischen Leitlinien (nunmehr
zu den Integrierten Leitlinien zusammenge-
fasst) eine umfassende und vereinheitlichte
Strategie fiir makrookonomische, mikrodkono-
mische und beschiftigungspolitische MafBinah-
men fest, die auf eine Verbesserung des Wirt-
schaftswachstums in den Mitgliedstaaten aus-
gerichtet ist. Hierzu zdhlen auch Empfehlungen
zur Ausgabenpolitik und ihren institutionellen
Grundlagen. In den neuen Integrierten Leitli-
nien fiir den Zeitraum von 2005 bis 2008 wird
den Mitgliedstaaten empfohlen, die dffentli-
chen Ausgaben zugunsten wachstumsférdern-
der Bereiche umzuschichten, durch eine Anpas-
sung der Steuerstrukturen und der Leistungs-
systeme das Wachstumspotenzial zu stirken
und zu gewdhrleisten, dass die offentlichen
Ausgaben mit den politischen Zielvorgaben in
Einklang stehen. Ferner kam man iiberein, dass
die Mitgliedstaaten angesichts der prognosti-
zierten Kosten der Bevdlkerungsalterung die
Alterssicherungs- und Gesundheitssysteme so
reformieren sollten, dass sie finanziell tragfa-
hig sind. Diese Ubereinkunft deckt sich voll-
stindig mit der so genannten ,dreigleisigen
Strategie” zur Bewdltigung der alterungsbe-
dingten Belastungen der offentlichen Haus-
halte, wonach die Lénder die Beschiftigung
erhohen, die Staatsverschuldung senken und
die Alterssicherungssysteme reformieren sol-
len.*

In der jiingeren Vergangenheit hat der ECOFIN-
Rat (24. Januar 2006) die Auffassung vertreten,
dass ,,eine Qualititsverbesserung der o6ffentli-
chen Finanzen zu einer Steigerung von Wachs-
tum und Beschéftigung beitragen kann®, und
weitere Arbeiten zur Steigerung der Effizienz
und Wirksamkeit der 6ffentlichen Ausgaben in
Auftrag gegeben. Des Weiteren forderte der
ECOFIN-Rat zur Durchfiihrung einer umfas-
senden Analyse der finanzpolitischen Regeln

und Institutionen in der EU und zur Verstiarkung
der Bemiihungen um eine verbesserte Verfiig-
barkeit von Haushaltsdaten auf. Dariiber hinaus
sollten dem Rat zufolge weitere Fortschritte bei
der Messung der Effizienz der 6ffentlichen
Ausgaben und hinsichtlich des Informationsge-
halts der Staatshaushalte erzielt werden. Somit
konnen die Mitgliedstaaten das finanzpoliti-
sche Regelwerk der EU nutzen, um ihre Ausga-
benreformen in einen multilateralen Kontext
einzubetten, und dabei von den Mechanismen
der gegenseitigen Uberwachung und der Leis-
tungsvergleiche anhand von Richtwerten profi-
tieren.

Ergénzend zum europdischen finanzpolitischen
Regelwerk, aber auch mit seiner Hilfe, kénnen
und sollten die nationalen Haushaltsinstitutio-
nen durch finanzpolitische Vorschriften ge-
stirkt werden, die auf allen Haushaltsebenen
Ausgabendisziplin und -effizienz festschrei-
ben. Derartige Ausgabenregeln sind im Euro-
Wihrungsgebiet bereits weithin vorhanden und
dienen als ein zusétzliches Mittel zur Kontrolle
der 6ffentlichen Ausgaben, welches das finanz-
politische Regelwerk der EU ergénzt. In den
meisten Fillen erméglichen es diese Vorschrif-
ten, Ausgabenziele bei der Aufstellung des
Haushalts ,,ex ante* festzulegen. Sollen die Re-
geln jedoch wirksam sein, so sind eindeutige
Umsetzungsmechanismen und eine ,,ex post™
stattfindende Kontrolle und Durchsetzung un-
abdingbar.

In einer Reihe von Euro-Léndern diirften die
Ausgabenreformen durch die Aufstellung des
finanzpolitischen Regelwerks der EU vorange-
trieben worden sein. Die fiskalische Konver-
genz als Voraussetzung fiir die Aufnahme in die
Wihrungsunion und die im Anschluss daran ge-
forderte Einhaltung der Vorschriften des SWP
veranlassten die Staaten, ihre Ausgabenver-
pflichtungen zu iiberarbeiten. In den Léndern,
die wesentliche Reformen ihrer Staatsausgaben

3, Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts®, Schlussfolgerungen des Vorsitzes zur Tagung des
Europiischen Rates (Briissel) vom 22./23. Mirz 2005.

4 Siehe EZB, Die Notwendigkeit umfassender Reformen ange-
sichts einer alternden Bevolkerung, Monatsbericht April 2003.
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vorweisen konnen, wurden die vom europdi-
schen Regelwerk ausgehenden Anreize aller-
dings meist durch institutionelle Verbesserun-
gen der nationalen Haushaltsverfahren ergénzt.
Hierzu zdhlten a) die Einfithrung von effektiven
Obergrenzen fiir die Ausgaben und Haushalts-
kontrollmechanismen in Spanien und Finnland,
b) die Verschirfung finanzpolitischer Regeln in
Belgien, den Niederlanden und Osterreich,
c) eine chrgeizige Koalitionsvereinbarung zur
Finanzpolitik in den Niederlanden, d) Anderun-
gen des Haushaltsgesetzgebungsverfahrens und
eine verstirkte Ausgabenkontrolle in Finnland,
e) die Errichtung eines Finanzrats in Belgien,
f) die Aufstellung mehrjahriger Haushaltspldne
u. a. in den Niederlanden und g) eine weit-

gehende Ubertragung der Kontrolle der Staats-
finanzen auf den Finanzminister, wie in Irland
geschehen.

Diese Erfahrungen zeigen, dass sich institutio-
nelle Neuerungen in der Regel landerspezifisch
vollziehen und auf die nationalen Haushaltsver-
fahren zugeschnitten sein miissen, wenn sie
greifen sollen. Trotz der in einigen Mitglied-
staaten betriachtlichen Fortschritte zeigt die Ge-
samtentwicklung der Staatsausgaben im Euro-
Wihrungsgebiet deutlich, dass es insbesondere
in den Landern, die ihre 6ffentlichen Ausgaben
bislang noch nicht hinreichend umgestaltet ha-
ben (siche Kasten 4), weiterer Verbesserungen
bedarf.

AUSGABENKURZUNGEN IN DEN
STABILITATSPROGRAMMEN

Alle Lénder des Euro-Wihrungsgebiets be-
richten in ihren jahrlich aktualisierten Stabili-
titsprogrammen Uber ihre mittelfristigen
Haushaltspldne, einschlieBlich der Ausgaben-
politik. Allerdings ist die Umsetzung der Aus-
gabenplidne im Euroraum bislang durchweg
enttduschend. Die Stabilititsprogramme sahen
fiir jedes Jahr umfangreiche Kiirzungen des
Anteils der Staatsausgaben am BIP vor, wobei
der Vergleich mit der tatsdchlichen Entwick-
lung ungiinstig ausfillt (siche Abbildung).

Die enttduschende Diskrepanz zwischen den
Planen und den konkreten Ergebnissen war
hauptsédchlich auf das schlechte Abschneiden
derjenigen Lédnder zuriickzufiihren, die ihre
offentlichen Ausgaben nicht tief greifend
reformiert haben. Die hoheren Ausgabenquo-
ten waren auch teilweise durch zu optimisti-

Geplante und tatsiachliche Gesamtausgaben

der offentlichen Haushalte im
Euro-Wihrungsgebiet
(in % des BIP)

Tatséchliche und prognostizierte Werte
(Europiische Kommission, Herbstprognose 2005)
Aktualisiertes Programm (1999-2000)
Aktualisiertes Programm (2001-2002)
Aktualisiertes Programm (2002-2003)
Aktualisiertes Programm (2003-2004)
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Aktualisiertes Programm (2005-2006)
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Quellen: Europidische Kommission und Stabilitits- und Konver-
genzprogramme der EU-Mitgliedstaaten.

sche Wachstumsprognosen bedingt. Allerdings haben unzureichende Mafinahmen zur Anpas-
sung der Ausgaben und Uberschreitungen der in den Plinen enthaltenen Ausgabenziele sogar

noch stirker dazu beigetragen.
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6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Eine Staatsausgabenpolitik, die solide 6ffentli-
che Finanzen gewdhrleistet, ist von entschei-
dender Bedeutung, wenn es darum geht, das
Wachstum zu fordern und die makrodkonomi-
sche Stabilitit zu bewahren. Offentliche Ausga-
ben stiitzen das Wachstum iiber die Finanzie-
rung staatlicher Leistungen, wie Sicherheit,
Infrastruktur, Bildung und eine soziale Grund-
sicherung. Wenn die Staatsausgaben wachs-
tumsfordernd wirken und angemessen finan-
ziert sind, ist auch die Tragféhigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen gewdhrleistet, und konjunk-
turelle Schwankungen kdnnen mittels automa-
tischer Stabilisatoren geglattet werden.

Dieser Aufsatz legt dar, dass die Staatsausga-
benquoten in den Landern des Euroraums seit
den Sechzigerjahren kontinuierlich gestiegen
sind und in den letzten Jahren Hochstwerte er-
reicht haben bzw. in einigen Fillen zuriickge-
gangen sind. Ferner wird gezeigt, dass die of-
fentlichen Ausgaben im Euroraum bedeutend
hoher sind als in den meisten anderen Industrie-
staaten. Vielen Beobachtern zufolge iiberstei-
gen sie das fiir die effiziente Bereitstellung
grundlegender oOffentlicher Dienstleistungen
erforderliche Niveau. Die Ausgaben haben sich
vor dem Hintergrund steigender Steuern und
negativer Arbeits- und Investitionsanreize so-
wie zunehmender Haushaltsungleichgewichte
erhoht. In jliingerer Zeit zeichnet sich aufgrund
der Bevolkerungsalterung ein zusétzlicher Aus-
gabendruck ab, der die Tragfdhigkeit der of-
fentlichen Finanzen zu gefdhrden droht.

Im vorliegenden Beitrag wird erldutert, dass in
vielen Landern weitere Ausgabenreformen not-
wendig sind, um die Ausgaben in Bereichen zu
senken, die nicht zu den Kernaufgaben des
Staats zdhlen, die Effizienz und die Anreizwir-
kung der 6ffentlichen Ausgaben zu verbessern
und produktive Ziele im 6ffentlichen Sektor zu
priorisieren. Ferner wiirden Ausgabenkiirzun-
gen die Haushaltsungleichgewichte verringern
und auch niedrigere Steuern ermdglichen. Mit
diesen Maflnahmen konnten die makrodkono-
mische Stabilitét gestiitzt, das Wachstum gefor-

dert und ein besseres Umfeld fiir Preisstabilitit
geschaffen werden.

Die positiven Erfahrungen, die einige Lander
des Euroraums mit Ausgabenreformen gemacht
haben, sind in der Vergangenheit zu wenig be-
achtet worden. Sie deuten darauf hin, dass mit
einer ehrgeizigen und umfassenden Strategie
eine positive Spirale von Ausgabenreformen,
Wachstum und Nachhaltigkeit in Gang gesetzt
werden kann. Diese Beispiele zeigen auch, dass
der Reformprozess mit institutionellen Refor-
men der nationalen Haushaltsverfahren und der
Einhaltung des europidischen Handlungsrah-
mens fiir die Finanz- und Strukturpolitik ent-
scheidend unterstiitzt werden kann. Lénder, die
sich so verhalten haben, konnten eine positive
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und ein
robustes Wachstum verzeichnen.
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PORTFOLIOMANAGEMENT DER EZB

Die EZB besitzt und verwaltet drei Arten von Portfolios: das Wihrungsreservenportfolio, das
Eigenmittelportfolio und die zum Pensionsfonds gehorigen Portfolios. Im vorliegenden Aufsatz
wird dargestellt, nach welchem Ansatz diese Portfolios verwaltet werden, und es wird iiber die
Aktivititen der Portfolioverwaltung informiert. Dariiber hinaus werden die diesbeziiglich wich-
tigsten operationellen, technologischen und rechtlichen Aspekte kurz umrissen.

I ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES RAHMENS
FUR DAS PORTFOLIOMANAGEMENT

Die EZB besitzt derzeit drei Arten von Portfo-
lios. Das erste und zugleich grofite Portfolio
enthdlt die Wihrungsreserven der EZB, die
Ende 2005 einen Marktwert von umgerechnet
rund 41 Mrd € aufwiesen; davon entfielen etwa
31 Mrd € auf Devisen — US-Dollar und japani-
sche Yen — und ungeféhr 10 Mrd € auf Gold und
Sonderziehungsrechte (SZR). Die Wahrungsre-
serven der EZB bilden zusammen mit den Wéh-
rungsreserven der nationalen Zentralbanken
(NZBen) der Euro-Lénder die Wahrungsreser-
ven des Eurosystems. Am Ende des vergange-
nen Jahres beliefen sich die Wahrungsreserven
des Eurosystems auf insgesamt rund 320 Mrd €,
von denen Fremdwidhrungen 142 Mrd € und
Gold, Sonderziehungsrechte und die Reserve-
positionen im IWF 178 Mrd € ausmachten.
Uberwiegend aufgrund von Portfolioentschei-
dungen der NZBen gingen die Wihrungsreser-
ven des Eurosystems bereinigt um Wechsel-
kursédnderungen in der Zeit von 1999 bis 2005
stetig zuriick. Sieht man einmal von den Son-
dereffekten der Devisenmarktinterventionen
im September und November 2000 ab, blieben
dagegen die Wihrungsreserven der EZB im
gleichen Zeitraum weitgehend konstant; die
hier zu beobachtenden Verdnderungen waren
hauptsdchlich auf Wechselkursschwankungen
und aufgelaufene Portfolioertrdge zuriickzufiih-
ren (siche Abbildung 1).

Durch das Wahrungsreservenportfolio der EZB
soll sichergestellt werden, dass das Eurosystem
bei Bedarf jederzeit iber gentigend liquide Mit-
tel fiir seine devisenpolitischen Transaktionen
mit Nicht-EU-Widhrungen verfiigt, wie zum
Beispiel bei den Interventionen im September
und November 2000." Es ist jedoch anzumer-
ken, dass der EZB neben ihren Devisenreserven

Abbildung | Wahrungsreserven des
Eurosystems und der EZB

(im Gegenwert von Mrd €)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Offizielle Wahrungsreserven ohne Gold, Sonder-
ziehungsrechte und Reservepositionen im IWF; zum
Marktkurs.

auch andere Moglichkeiten zur Intervention am
Devisenmarkt offen stehen, da

— die NZBen verpflichtet sind, der EZB bei
Bedarf zusétzliche Wiahrungsreserven zur
Verfiigung zu stellen,

— die EZB Interventionen finanzieren konnte,
ohne auf Wihrungsreservenbestinde
zuriickzugreifen, indem sie beispielsweise
Devisenswaps am Markt oder mit den betref-
fenden Zentralbanken durchfiihrt,

— Devisengeschifte mit EU-Wéhrungen, ein-
schlieBlich der Interventionen im Zusam-
menhang mit dem Wechselkursmechanis-
mus II, innerhalb des ESZB? refinanziert
werden konnen.

1 Weitere Angaben zu den Devisentransaktionen des Eurosystems
finden sich unter www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/foreign-
exchange.en.html.

2 Das ESZB setzt sich aus der EZB und den NZBen aller 25 EU-
Mitgliedstaaten zusammen.
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Abbildung 2 Zusammensetzung der

Devisenreserven der EZB nach Wahrungen

a) Umfang des US-Dollar- und Yen-Portfolios
(zum Marktkurs)
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b) Prozentsatz der in US-Dollar angelegten Devisen-
reserven der EZB
(zum Marktkurs; Gegenwert in €)
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Anmerkung: Die Portfoliogrofe errechnet sich aus den offizi-
ellen Wahrungsreserven zuziiglich der Deviseneinlagen bei
Gebietsansdssigen und abziiglich kiinftiger feststehender Net-
toabfliisse an Devisenbestdnden aufgrund von Repos und Ter-
mingeschéften.

Die Aufteilung der Wihrungsreserven auf US-
Dollar und japanische Yen gibt sowohl den ge-
schitzten Bedarf fiir Marktinterventionen als
auch die Erfordernisse der Risikooptimierung
wieder. Zu Beginn des Jahres 1999 belief sich
das Verhéltnis der Bestdnde in US-Dollar und
japanischen Yen auf 90 zu 10. Ende 2005, nach
Schwankungen an den Devisenmirkten und ei-
nigen Portfolioumschichtungen, lag die Quote
bei rund 85 zu 15 (siehe Abbildung 2).

Im zweiten Portfolio werden die Eigenmittel
der EZB verwaltet. Den Grundstock dieses
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Portefeuilles, das am Jahresende 2005 einen
Wert von etwa 6,4 Mrd € besal}, bilden das an-
gelegte eingezahlte Kapital und der allgemeine
Reservefonds der EZB. Das Portfolio dient
dem Zweck, die EZB zum Ausgleich moglicher
Verluste mit einer Kapitalreserve auszustatten.
Die Eigenmittel der EZB werden in Vermogens-
werten angelegt, die in Euro denominiert sind.

Im dritten und mit Abstand kleinsten Portfolio
wird der Pensionsfonds der EZB verwaltet; dort
werden die Mittel aus dem Altersvorsorgeplan
der EZB angelegt. Ende 2005 belief sich der
Pensionsfonds auf 161 Millionen €, wobei die
EZB und ihre Mitarbeiter iiber das Jahr hinweg
Beitrdge in Hoéhe von insgesamt rund 20 Milli-
onen € leisteten. Das Vermogen des EZB-Pen-
sionsfonds ist zwar unmittelbares Eigentum der
EZB, ist aber fiir den Altersvorsorgeplan zweck-
gebunden; die erwirtschafteten Ertrdge aus den
Portfolioanlagen verbleiben im Fonds.

Die drei Portefeuilles unterscheiden sich nicht
nur deutlich in ihrer Gréf3e, sondern auch hin-
sichtlich Zusammensetzung, Zielsetzung,
Zweck und Verwaltung. Allerdings wendet die
EZB bei allen drei Portfolios einige tibergeord-
nete Grundsdtze und Regeln der Portfoliover-
waltung an.

— Erstens befolgt die EZB den ,,Grundsatz der
Marktneutralitdt™, das heiflt, sie ist im Rah-
men ihres Portfoliomanagements bestrebt,
keine unangemessenen Verwerfungen der
Marktkurse zu verursachen. In der Praxis
bedeutet dies, dass die EZB ihre Aktivititen
im Bereich der Portfolioverwaltung auf
Mairkte beschriankt, die tief und liquide
genug sind, um die jeweiligen Transaktio-
nen ohne weiteres zu marktbestimmten
Preisen absorbieren zu konnen.

— Zweitens wendet die EZB berufsethische
Grundsitze an, die im ,,Verhaltenskodex der
EZB* und in den ,,Regeln tiber berufliches
Verhalten und Geheimhaltung” niedergelegt
sind. Diese Dokumente geben allen
Beschiftigten der EZB Richtlinien in Bezug
auf die berufliche Ethik an die Hand. In



diesem Zusammenhang sind natiirlich die
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Abbildung 3 Managementstruktur des Portfolio-
Regeln iiber Insidergeschifte von beson- FUELIUESTE AT LI CITERC 8 24 management
derer Bedeutung, die verhindern sollen, der EIB

dass im Portfoliomanagement titige Perso-
nen Insider-Informationen fiir private Anlage-
zwecke verwenden.’

— Drittens trennt die EZB strikt zwischen

. . Risikoband
Portfolioverwaltung und anderen Tétig- des fatsietlichen
. . . . ortfolios
keiten. Hierzu setzt sie eine so genannte =
i « . . . Risikoband
,»Chinese Wall“ ein, die auch in der der taktischen
Benchmark

Organisationsstruktur der EZB ihren Nie-
derschlag findet und gewiéhrleistet, dass im
Portfoliomanagement titige Personen keine
geschiitzten Informationen aus anderen
Bereichen der EZB erhalten. Dahinter ver-
birgt sich das Bestreben, Interessenkonflikte
zwischen der Geldpolitik und der Investitions-
tatigkeit der EZB zu vermeiden.

2 ORGANISATORISCHE ASPEKTE

Die EZB organisiert die Verwaltung ihrer Port-
folios fiir Wahrungsreserven, Eigenmittel und
den Pensionsfonds auf unterschiedliche Weise
und trigt dabei den verschiedenen Zielsetzun-
gen der drei Portefeuilles Rechnung.

Im Bereich der Wéahrungsreserven besteht das
Anlageziel darin, die Ertrdge durch ein umsich-
tiges Portfoliomanagement zu maximieren, wo-
bei die strengen Sicherheits- und Liquiditétsan-
forderungen, die sich aus dem Anlagezweck
ergeben, zu beachten sind. Die Anlagerichtli-
nien und Benchmarks werden von der EZB an-
hand von intern entwickelten Methoden festge-
legt (siehe Abschnitt 3 und 4).

Wihrend die EZB einige Aufgaben, wie etwa
das Risikomanagement und das Rechnungswe-
sen, zentral ausfiihrt, werden die meisten Tatig-
keiten im Front- und Back-Office-Bereich de-
zentral im gesamten Eurosystem wahrgenom-
men.

Dieser Ansatz der Dezentralisierung findet sich
in zwei Portfoliomandaten* wieder.

Risikoband
der strategischen

Ertrige

— Tatséchliches Portfolio

(Summe aller
Teilportfolios)
Taktische Benchmark

Strategische Benchmark

Benchmark

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Sdulen stellen das Risikoband der strate-
gischen Benchmark, der taktischen Benchmark und des tatséch-
lichen Portfolios dar. Die horizontalen roten Linien zeigen das

jeweils gewihlte Risikoniveau, das das Ergebnis der strate-

3

gischen Benchmark-Konzeption, die Positionierung der tak-
tischen Benchmark und die Positionierung des tatsdchlichen
Portfolios widerspiegelt. Die vertikale Achse veranschaulicht
die aus den Portfolioentscheidungen resultierenden Ertrage.

Das erste Mandat fiir die Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB sieht vor, dass
die strategischen Benchmarks fir die
Wiéhrungsreservenportfolios (je eine fiir
US-Dollar und japanische Yen) iibertroffen
werden; dabei sind spezielle Anlagerich-
linien zu beachten und héufige Positions-
dnderungen zu vermeiden (in der Regel
werden die Positionen nur einmal im Monat
iberpriift und gegebenenfalls verdndert).
Dieses Mandat wurde dem Anlageausschuss
der EZB tbertragen, der dem Direktorium
unterstellt ist. Die Ergebnisse der vom
Anlageausschuss vorgelegten und vom
Direktorium gebilligten Positionen stellen

Weitere Angaben zur ,,Corporate Governance* der EZB konnen
unter www.ecb.int/ecb/orga/governance/html/index.en.html ab-
gerufen werden.

In diesem Kontext bezieht sich der Begriff ,,Mandat™ auf die
Ubertragung des Portfoliomanagements auf einen Geschifts-
bereich oder eine externe Partei. Ein Mandat spezifiziert das
Benchmarkportfolio, an dem der Anlageerfolg gemessen wird,
das Anlageziel und die betreffenden Anlagerichtlinien, wie etwa
das Verzeichnis notenbankfihiger Instrumente und die
Risikolimite.
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Tabelle | Aufgabenverteilung im Rahmen der Wahrungsreservenverwaltung

(* = uneingeschriankte Zustandigkeit; © = Zustindigkeit fir Mitwirkung auf Linderebene)

Tatigkeit

Anlageentscheidungen

Ausfiihrung

Abwicklung Erstellen und Abgleich der Bestitigung

Weisungen an Depotbanken und Korrespondenten

Abstimmung

Portfolio-Verwaltungssystem/Ausziige fiir Unterkonten . .

Ausziige/Rechnungslegung fiir Unterkonten

Rechnungslegung

Handelserfassungs- und Risikomanagement-System

Risikomanagement (z. B. Performanceanalyse, Limite, zugelassene Lander/Geschiftspartner/Emittenten) o

Rahmen fiir die Verwaltung der Wahrungsreserven

. (ESZB-Ausschuss)

Quelle: EZB.

die taktischen Benchmarks fiir die Wahrungs-
reserven der EZB dar (je eine fiir US-Dollar
und japanische Yen).

— Das zweite Mandat sieht ein tiber die tak-
tischen Benchmarks hinausgehendes Ab-
schneiden vor und schlieBt die Abwicklung
der zur Anlage der EZB-Wéahrungsreserven
erforderlichen Transaktionen am Markt mit
ein; auch hier sind spezielle anlagepoli-
tische Richtlinien einzuhalten. Die daraus
resultierende Portfoliomanagementstruktur
und Aufgabenverteilung sind in Abbildung 3
und Tabelle 1 dargestellt.

Bis Ende 2005 wurde das zweite Mandat allen
NZBen zu gleichen Bedingungen erteilt. Seit
dem 1. Januar 2006 ist es den NZBen freige-
stellt, ob sie die Mandate der EZB zur Verwal-
tung ihrer Wahrungsreserven libernehmen wol-

Tabelle 2 Aufgliederung der

Wahrungsreserven-Teilportfolios der EZB

(Stand: 31. Januar 2006)

US-Dollar-Portfolio Yen-Portfolio

(in Mio USD) (in Hundert Mio JPY)
BE 1398 DE 628
DE 11039 FR 442
GR 1040 NL 2510
ES 4262 AT 1307
FR 7765 PT 1109
IE 505 FI 810
IT 7153
LU 121
Quelle: EZB

EIB

Monatsbericht

02 April 2006

len oder nicht. Die NZBen, die auf eine Man-
datsiibernahme verzichten, werden zwar nicht
in die operativen Abldufe, die sich auf die An-
lage der Wihrungsreserven beziehen, einge-
bunden, bleiben aber in die strategischen Akti-
vitdten, beispielsweise die Festlegung von
Benchmarks und Anlagerichtlinien, involviert.
Diejenigen NZBen, die ein Mandat fiir die Ver-
waltung der EZB-Wihrungsreserven iiberneh-
men, konnen zwischen einem US-Dollar- und
einem Yen-Teilportfolio wihlen. Die Deutsche
Bundesbank und die Banque de France sind be-
rechtigt, zwei Mandate zu iibernehmen. Die
Mandatvergabe wird in der Regel alle drei Jahre
oder gegebenenfalls bei Bedarf iiberpriift. Ver-
glichen mit den Rahmenbedingungen, die bis
Ende 2005 Giiltigkeit hatten, werden von dem
neuen Regelwerk Effizienzsteigerungen erwar-
tet. Die urspriingliche Vergabe der Portfolio-
mandate wird in Tabelle 2 gezeigt. Sie folgt in
etwa dem Kapitalschliissel der EZB, also dem
Anteil der einzelnen NZBen am eingezahlten
Kapital der EZB.}

Als Anlageziel fiir die Eigenmittel der EZB
wird langfristig eine Verzinsung iiber dem
durchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatz
der EZB angestrebt. Anlagerichtlinien und
Benchmark sind auf das Erreichen dieses Ziels
ausgerichtet. Der Abteilung Finanzanlagen der
EZB wurde das Mandat {ibertragen, die Bench-

5 Weitere Angaben zum eingezahlten EZB-Kapital sind unter
www.ecb.int/ecb/orga/capital/html/index.en.html zu finden.



mark fiir das Eigenmittelportfolio im Einklang
mit den speziellen Anlagerichtlinien zu iiber-
treffen.

Im Hinblick auf den Pensionsfonds der EZB
besteht das Anlageziel darin, den Vermdgens-
wert des Fonds zu maximieren und die Risiken,
dass die Verbindlichkeiten aus dem Pensions-
plan das Fondsvermdgen {ibersteigen, zu
minimieren. Das Pensionsfondsportfolio wird
derzeit vollstdndig von einem von der EZB aus-
gewihlten externen Finanzdienstleister verwal-
tet.

3 ANLAGERICHTLINIEN

Anlagerichtlinien fassen allgemeine Anlage-
ziele in konkrete Grundsitze und Regeln, die
sich beispielsweise auf die Zulassungkriterien
fiir Emittenten und Geschéftspartner sowie den
Rahmen fiir die Steuerung der Markt- und Kre-
ditrisiken erstrecken. Zwischen dem Pensions-
fondsportfolio und den anderen beiden Port-
folioarten gibt es erhebliche Unterschiede be-
ziiglich der Anlagerichtlinien. Kasten 1 enthélt
Erlduterungen zum Pensionsfonds; die nach-
stehenden Ausfiihrungen beziehen sich aus-
schlieBlich auf die anderen beiden Porte-
feuilles.

ZULASSUNGSKRITERIEN FUR EMITTENTEN UND
GESCHAFTSPARTNER

Die Wihrungsreserven und Eigenmittel der
EZB werden in festverzinslichen Wertpapieren,
d. h. Geldmarktinstrumenten, Schatzwechseln
und Staatsanleihen, sowie entsprechenden De-
rivaten angelegt.

Bei der Auswahl der Emittenten fiir ihre Wéh-
rungsreserven achtet die EZB vor allem darauf,
dass die jeweiligen Mittel im Einklang mit den
priméren operationalen Zielen Sicherheit und
Liquiditdt investiert werden. Momentan sind
insbesondere folgende Emittenten zugelassen:
die Regierungen der Vereinigten Staaten, Ja-
pans und Kanadas, einige staatlich geforderte
Unternehmen (Government Sponsored Enter-
prieses, GSEs) und internationale bzw. supra-

nationale Organisationen mit erstklassigem
Rating, bei denen EU-Mitgliedstaaten keine
Mehrheitseigner sein diirfen, und die BIZ.

Die zugelassenen Emittenten fiir das Eigenmit-
telportfolio der EZB sind in drei Kategorien
unterteilt: Regierungen, Nicht-Regierungen
und Emittenten gedeckter Schuldverschreibun-
gen. Zu den Regierungen, die als Emittenten
zugelassen sind, gehdren insbesondere EU-Mit-
gliedstaaten und Regionalregierungen, sofern
sie liber ein Mindestrating verfiigen. In die Ka-
tegorie der Nicht-Regierungen fallen GSEs und
Unternehmen mit sehr guter Bonitdtseinstufung
sowie die BIZ. Auflerdem werden von Regie-
rungen wie auch von Nicht-Regierungen emit-
tierte Wertpapiere nur dann zur Verwaltung der
Eigenmittel der EZB herangezogen, wenn sie
an einem tiefen und liquiden Markt gehandelt
werden, der die Transaktionen der EZB pro-
blemlos und ohne iiberméfBige Kurswirkungen
absorbieren kann. Nicht-Regierungen miissen
als Emittenten bestimmte Mindestanforderun-
gen in Bezug auf ihre Bonitit, ihr Eigenkapital
u. 4. erfiillen.

Die Geschiftspartner fiir Transaktionen im Zu-
sammenhang mit der Wahrungsreserven- und
Eigenmittelverwaltung der EZB werden auf-
grund von Risikoerwédgungen und der operatio-
nalen Effizienz ausgewihlt. Sie miissen (a) von
einer anerkannten Aufsichtsbehdrde beaufsich-
tigt werden, (b) ihren Sitz in einem zugelasse-
nen Land haben, (c) die von der EZB festgeleg-
ten Mindestkriterien hinsichtlich der Bonitit
erfiillen und (d) einzeln von der EZB anerkannt
werden. Die Mindestanforderungen an die Kre-
ditwiirdigkeit richten sich nach dem Kreditri-
siko, das sich aus den verschiedenen Instru-
menten ergibt. Bei Transaktionen, die ein direk-
tes Kreditrisiko mit sich bringen (etwa bei
unbesicherten Einlagen), sind die Mindestboni-
tatsanforderungen hoher als bei Transaktionen
auf Basis Lieferung gegen Zahlung (DvP). Ei-
genmittel diirfen in unbesicherten Einlagen nur
bei der BIZ investiert werden. Verfiigt ein Ge-
schiftspartner iiber kein Rating, so kann er, um
als Geschiftspartner anerkannt zu werden, eine
formale schriftliche Garantie seiner Mutterge-
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RECHTLICHE ASPEKTE DES PORTFOLIOMANAGEMENTS DER EZB

Dieser Kasten gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten rechtlichen Aspekte des
Portfoliomanagements der EZB im Hinblick auf deren Wéhrungsreserven, Eigenmittel und
Pensionsfonds sowie iiber das vor kurzem erstellte Regelwerk fiir die Dienstleistungen des
Eurosystems im Bereich der Wiahrungsreservenverwaltung.

Verwaltung der Wihrungsreserven

Zur Dokumentation ihrer Geschifte mit Wahrungsreserven verwendet die EZB folgende
Rahmenvereinbarungen:

— den FBE-Rahmenvertrag fiir Finanzgeschifte (European Master Agreement — EMA),
Ausgabe 2004, bei (a) Wertpapierpensionsgeschéften und (b) auBerborslichen Derivate- und
Devisengeschéften mit in 15 EU-Léndern und der Schweiz ansédssigen Vertragspartnern,

— das Master Repurchase Agreement von The Bond Market Association (TBMA), Ausgabe
1996, bei Wertpapierpensionsgeschiaften mit in den Vereinigten Staaten ansdssigen
Vertragspartnern,

— das TBMA ISMA Global Master Repurchase Agreement, Ausgabe 2000, bei Wertpapier-
pensionsgeschiften mit auBlerhalb der EU, der Schweiz und der Vereinigten Staaten ansissi-
gen Vertragspartnern,

— das International Swaps and Derivatives Association (,,ISDA“) Master Agreement (multi-
currency, cross-border), Ausgabe 1992, bei auBlerborslichen Derivate- und Devisengeschiften
mit allen — aufler den in 15 EU-Léndern und der Schweiz ansdssigen — Vertragspartnern und

— die Netting-Rahmenvereinbarung der EZB zur Dokumentation von Geschéften mit allen
Vertragspartnern mit Ausnahme derer, mit denen die EZB ein EMA abgeschlossen hat und
die in 14 EU-Léndern oder in der Schweiz anséssig sind.

Verwaltung der Eigenmittel

Zur Dokumentation ihrer Eigenmittelgeschifte verwendet die EZB das EMA und die Netting-
Rahmenvereinbarung der EZB. Der vertragliche Rahmen der EZB fiir ihre Wertpapierleihge-
schifte zielt im Hinblick auf ihr Eigenmittelportfolio darauf ab,

— die Risiken aus Wertpapiergeschiften mit dem Portfolio zu mindern,
— die Leihgeschifte zu erleichtern und
— die Geheimhaltung der Zusammensetzung des EZB-Portfolios zu gewéhrleisten.

Zu diesem Zweck stellt die Wertpapierleih- und Agenturvereinbarung unter anderem sicher,
dass die EZB fiir Verluste jeglicher Art aus Repogeschiften und inversen Repogeschiften im
Rahmen eines Wertpapierleihprogramms entschiddigt wird. Es war auflerdem eine wichtige
Uberlegung, einen Vertrag mit einer im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen Einrichtung
abzuschlieBen, die selbst auch Wertpapierleihgeschéfte tatigt und dabei von der Biirgschaft der
Muttergesellschaft profitiert. Um sicherzustellen, dass die Zusammensetzung des EZB-
Portfolios geheim bleibt, verlangt die EZB, dass zwischen dem Wertpapierverleiher und den
einzelnen zugelassenen Geschéftspartnern angemessene — und identische — Geheimhaltungs-
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vereinbarungen getroffen werden. Eine dhnliche Regelung wird fiir die US-Dollar-Bestande des Portfolio-
Wihrungsreservenportfolios in Betracht gezogen. managemEe;é
er

Verwaltung des Pensionsfonds

Die Mittel des Pensionsfonds sind in Anleihen, Aktien und Geldmarktinstrumenten angelegt.
Die EZB ist die Vertragspartnerin fiir die Dienstleister des Pensionsfonds und handelt im
Auftrag des Pensionsfonds. Bis vorkurzem gab es einen Vertrag mit einem Dienstleistungsanbieter,
der gleichzeitig Vermogensverwalter und -verwahrer war. Seither sind die beiden Funktionen
getrennt und es gibt ein eigenes Vermdgensverwaltungsabkommen mit einem Dienstleistungs-
anbieter, der als Vermdgensverwalter des Pensionsfonds fungiert, und ein Verwahrungsabkommen
mit einer Depotstelle.

Die im Bankgewerbe tiblichen Vereinbarungen dienten als Vorlage und wurden den speziellen
Erfordernissen des EZB-Pensionsfonds angepasst. Bei Vereinbarungen dieser Art spielen
Haftungsfragen natiirlich immer eine Schliisselrolle. Auerdem musste die Kontrolle der EZB
tiber das verwendete Verwahrungssystem und die eingesetzten Finanzinstrumente gewihrleistet
sein. Aufgrund des dualen Systems (Trennung von Verwahrung und Verwaltung der
Vermogenswerte) war es dariiber hinaus erforderlich, die Aufgaben der beiden Dienstleister
genau voneinander abzugrenzen. In der Vereinbarung mit dem Vermdgensverwalter mussten
Marktrisikogrenzen festgelegt werden, die mithilfe des Tracking-Error-Konzepts ermittelt wur-
den, wodurch sichergestellt wird, dass die Performance des verwalteten Portfolios nicht allzu
sehrvonderderentsprechenden Benchmarkportfolios abweicht. Beieinigen Vermdgenskategorien
sollten bereits bestehende Fonds, die der Vermdgensverwalter zusammen mit anderen Investoren
verwaltet, verwendet werden. Die Anlagepolitik dieser Fonds musste etwas modifiziert werden,
um den Erfordernissen der EZB zu geniigen. Dem besonderen Steuerstatus der EZB musste in
der Struktur des Fonds ebenfalls Rechnung getragen werden, wobei der Verwahrer ein angemes-
senes Steuer- und Geschéftsgebaren zu gewdhrleisten hat. Angesichts der relativ komplexen
Struktur war es aullerdem erforderlich, simtliche Kosten zu ermitteln, transparent zu machen
und der EZB direkt in Rechnung zu stellen.

sellschaft vorlegen, die ein ausreichendes Ra-
ting besitzen muss. Derzeit miissen Geschifts-
partner, die fiir unbesicherte Transaktionen
zugelassen sind, mindestens ein A-Rating auf-
weisen (die zweitbeste Einstufung verschiede-
ner internationaler Rating-Agenturen).

Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die Anzahl
der im Zusammenhang mit der Wahrungsreser-
ven- und Eigenmittelverwaltung der EZB zuge-
lassenen Geschiftspartner, Emittenten und
Lander.

Ferner ist zu beachten, dass die aus dem Portfo-
liomanagement der EZB resultierenden Trans-
aktionen einer weiteren Einschrinkung unter-
liegen, da das im EG-Vertrag und in der zuge-

horigen Ratsverordnung® enthaltene Verbot der
monetdren Finanzierung eingehalten werden
muss. Insbesondere der Kauf von Schuldtiteln
am Primédrmarkt, die von Mitgliedstaaten bzw.
Einrichtungen oder Organen der Gemeinschaft
begeben wurden, ist streng untersagt; am Se-
kunddrmarkt ist der Erwerb dieser Instrumente
zwar zuldssig, doch darf das Verbot nicht auf
diesem Wege umgangen werden. Kédufe am Se-
kunddrmarkt und von Mitgliedstaaten emittierte
Schuldtitel unterliegen daher bestimmten Uber-
wachungsschwellenwerten. Im Bereich des

6 Auf dieses Verbot wird in Artikel 101 des EG-Vertrags einge-
gangen, auf den sich die Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates
vom 13. Dezember 1993 bezieht.
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Tabelle 3 Anzahl der zugelassenen

Geschaftspartner, Emittenten und Lander

(Stand: 31. Januar 2006)

‘ Wihrungsreserven ‘ Eigenmittel

Geschiftspartner insgesamt 119v 26>
Darunter: Zugelassen fiir
DvP-Transaktionen 81 26
Darunter: Zugelassen
fiir Einlagen 45 1 (BiZ)
Zugelassene Emittenten
des privaten Sektors 1 52
Zugelassene Emittenten
des Staatssektors 8 35
Zugelassene Lander 21 26
Quelle: EZB.

1) Fiir Einlagen und DvP-Transaktionen sind 39 Geschiftspart-
ner zugelassen.

2) Fiir Einlagen und DvP-Transaktionen ist die BIZ zugelas-
sen.

Wihrungsreservenportfolios gibt es allerdings
eine Ausnahme, die es der EZB gestattet,
Schuldtitel von nicht teilnehmenden Mitglied-
staaten am Primdrmarkt zu erwerben, wenn
diese Kdufe zum alleinigen Zweck der Wih-
rungsreservenverwaltung vorgenommen wer-
den.’

STEUERUNG DES KREDITRISIKOS

Die im vorherigen Abschnitt beschriebenen Zu-
lassungskriterien fiir Geschéftspartner und
Emittenten stellen zwar erste auf das Kreditri-
siko bezogene Einschrinkungen bei der Anlage
der Wihrungsreserven und Eigenmittel der
EZB dar, doch sind dariiber hinaus préizisere
Instrumente zur Steuerung des Kreditrisikos
erforderlich. Daher wurden Limite festgelegt,
die gewihrleisten, dass eine zu hohe Risikobe-
reitschaft und Konzentration verhindert wer-
den. Das Kreditrisiko-Managementsystem der
EZB enthilt und iiberwacht folgende Limit-
kategorien:

— Léanderlimit: Landerrisiken resultieren aus
Risiken im Zusammenhang mit Emittenten
und Geschéftspartnern, wobei die Rechtsord-
nung am Sitz des Emittenten oder Geschifts-
partners beriicksichtigt wird. Die Léander-
limite richten sich nach der Bedeutung, die
den einzelnen Ldndern im Rahmen der
Investitionstatigkeit der EZB zukommt,
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nach ihrer Bonitdtseinstufung und ihrer am
BIP gemessenen Grofe.

— Emittentenlimite: Sie beziehen sich auf das

Risiko, das sich aus dem Besitz von Wert-
papieren bestimmter Emittenten oder Emit-
tentengruppen ergibt. Die Emittentenlimite
hiangen von der Bedeutung der Emittenten,
ithren Kreditratings und der Hohe ihrer
umlaufenden Emissionen ab.

— Limit fir das Adressenausfallrisiko: Im

Bereich der Wahrungsreservenverwaltung
gelten spezielle Unterlimite fiir das
Adressenausfallrisiko, das aus unbesicherten
Einlagen resultiert. Die Limite fiir das
Adressenausfallrisiko richten sich nach der
Bonitit des Geschiftspartners (oder seines
Garanten) und dessen Eigenkapital. Dartiber
hinaus gilt fiir alle Geschéftspartner eine
Obergrenze.

— Limit fiir das Abwicklungsrisiko: Dieses

Limit bezieht sich auf Risiken im Zusam-
menhang mit Transaktionen, die nicht Zug
um Zug abgewickelt werden. Bei den Eigen-
mitteln der EZB gibt es kein Limit fiir das
Abwicklungsrisiko, da alle Transaktionen
auf Basis Lieferung gegen Zahlung durch-
gefithrt werden.

Was die Wahrungsreserven der EZB anbelangt,
so wurden fiir die NZBen, die Teilportfolios de-
zentral verwalten, nach MaBgabe eines Vertei-
lungsschliissels, der die Portfoliogrofen wider-
spiegelt, Gesamtlimite festgelegt.

STEUERUNG DES MARKTRISIKOS

Die Marktrisiken im Zuge der Wéhrungs- und
Eigenmittelverwaltung der EZB werden anhand
eines vielschichtigen Benchmarksystems und
mittels Abweichungsbandbreiten um diese
Benchmarks herum gesteuert. Das akzeptierte

7 Diese besondere Ausnahme wird in Artikel 2 der Verordnung
(EG) Nr. 3603/93 des Rates erwihnt. Wie bereits festgestellt,
ist diese Ausnahme fiir die EZB nicht mafigeblich, da sie
beschlossen hat, dass EU-Mitgliedstaaten und internationale
oder supranationale Organisationen, in denen EU-Mitglied-
staaten Mehrheitseigner sind, nicht als Emittenten im Rahmen
der Wihrungsreservenverwaltung der EZB zuléssig sind.



Marktrisiko wird im Wesentlichen so begrenzt,
dass die einzelnen Anlageportfolios bei be-
stimmten angemessenenen Konfidenzniveaus
Verluste vermeiden.

Das allen Anlageportfolios zueigene Marktri-
siko und die Ubereinstimmung des Portfolio-

trachtung als auch relativ zu den entsprechen-
den Benchmarks berechnet.

Innerhalb dieses Rahmens bieten die Abwei-
chungsbinder rund um die Benchmarks, ausge-
driickt als modifizierte Duration und relativer
VaR, Spielraum fiir das Portfoliomanagement.
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managements mit dem Marktrisikorahmen wer-
den mithilfe der in Kasten 2 dargestellten
IT-Systeme téglich tiberwacht. Zur Messung
des Marktrisikos wird eine Reihe von Indikato-
ren herangezogen, darunter der Value-at-Risk
(VaR) fiir die Bestande (ausgedriickt in Landes-
wiahrung und Euro), die modifizierte Duration,
der Tracking Error und die Risiken aus be-

. Kk . 8 Die VaR trigen, die mit einer gegebenen Hiufigkeit (z. B. tiglich) in
stimmten Instrumenten ategorien. 1€ VaR- einem gegebenen Zeitraum (z. B. drei Monate) gemessen wer-
Kennzahlen werden sowohl in absoluter Be- den.

8 Die modifizierte Duration ist eine Messgrofie fiir das Zins-
anderungsrisiko eines Portfolios. Sie driickt die gewichtete
durchschnittliche Zeit bis zur Filligkeit der im Portfolio
gehaltenen Instrumente aus. Der VaR ist ein Schitzwert des
maximalen Verlustpotenzials bei einem gegebenen Konfidenz-
niveau (z. B. 95 %) in einem gegebenen Anlagezeitraum (z. B.
ein Jahr). Tracking Error bezeichnet die Standardabweichung
der Differenzen zwischen Portfolioertragen und Benchmarker-

IT-SYSTEME FUR DAS PORTFOLIOMANAGEMENT DER EZB

Alle im Rahmen des Portfoliomanagements der EZB durchgefiihrten Aktivititen mit Ausnahme
der Verwaltung des Pensionsfonds werden durch ein einziges integriertes Portfoliomanage-
mentsystem unterstiitzt. Dieses System stellt sicher, dass sdmtliche fiir die Verwaltung der
Wihrungsreserven und Eigenmittel der EZB zugelassenen Instrumente gemall den EZB-
Erfordernissen im Front-, Middle- und Back-Office-Bereich bearbeitet und iiberwacht werden.
Es wurde ein spezielles Buchungsmodul entwickelt und in das System integriert, um den beson-
deren Rechnungslegungsvorschriften des ESZB zu genitigen.

Die Beschaffung des Systems wurde 1997 offentlich ausgeschrieben; es folgte ein umfang-
reicher Auswahlprozess, bei dem sieben Systeme in die engere Wahl kamen, die dann anhand
vorher festgelegter Kriterien gepriift wurden, bis das System gefunden wurde, das den funk-
tionalen und technischen Anforderungen der EZB am besten entsprach. Das System wurde 1998
implementiert und war am 1. Januar 1999 betriebsbereit.

Seitdem wurden mehrere neue Versionen eingefiihrt, um das System an die gednderten
Erfordernisse der EZB anzupassen; so mussten z. B. die neuen Merkmale und Instrumente
unterstiitzt werden, die aufgrund von Verdnderungen des Anlagesystems der EZB eingefiihrt
wurden.

Seit 1997 haben mehrere nationale Zentralbanken des ESZB das EZB-System fiir die Verwaltung
ihrer eigenen Portfolios iibernommen. Die Tatsache, dass immer mehr Zentralbanken dieselbe
IT-Plattform fiir ihre eigenen Zwecke verwenden, bietet die einzigartige Moglichkeit, gemein-
same Projekte durchzufiihren, Synergieeffekte zu erzielen und die Geschiftsbeziehungen mit
dem Anbieter zu verbessern.
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Die technische Architektur stellt sicher, dass jede gemal der dezentralen Struktur des Systems
an der Verwaltung der EZB-Wiahrungsreserven beteiligte NZB mit denselben zentralen Servern
verbunden ist, aber nur auf die im Zusammenhang mit ihren Anlage- und Interventionsbestinden
durchgefiihrten Transaktionen zugreifen kann. Folglich sind keine Schnittstellen oder
Stapeliibertragungen erforderlich.

Obwohl das System auch Back-Office-Funktionen enthélt, werden bei der EZB nur die Front-
und Middle-Office-Funktionen verwendet, wihrend die NZBen die von ihnen im Auftrag der
EZB durchgefiihrten Geschéfte iiber ihr eigenes System abzuwickeln haben.

Die EZB setzt bei ihrem Portfoliomanagement auch einige andere Systeme ein. Dazu zédhlen
ein Pensionsfonds-Verwaltungssystem, ein Bargeld- und Wertpapierabstimmungssystem, eine
elektronische Handelsplattform fiir Wertpapiergeschifte und ein System fiir Risikoanalysen.
Derzeit wird eine Datenbank fiir die Untersuchung risiko- und performancebezogener Zahlen

eingerichtet.

Wihrend man die VaR-Zahlen bereits seit meh-
reren Jahren verfolgt, werden die relativen VaR-
Limite erst in diesem Jahr verbindlich einge-
filhrt, womit die Limite fiir die modifizierte
Duration hinfillig werden. Durch die Festle-
gung von Marktrisikolimiten soll gewéhrleistet
werden, dass Positionen aufgebaut werden kon-
nen, das potenzielle Marktrisiko zugleich aber
auf einem noch vertretbaren Niveau bleibt. In
der Vergangenheit lagen die eingegangenen Po-
sitionen im Schnitt stets deutlich unter den zu-
lassigen Abweichungsbandbreiten, was auf ein
umsichtiges Risikoverhalten bei den Portfolio-
managern der EZB und der NZBen schlielen
ldasst. Um sicherzustellen, dass die Benchmarks
und Abweichungsbander mit dem iibergeordne-
ten Risiko-/Ertragsprofil der EZB vereinbar
sind, werden sie in regelmédfBigen Abstinden
iberpriift.

Das Liquiditétsrisikoprofil fiir die Wahrungsre-
serven der EZB wird gleichfalls tiglich iiber-
wacht, damit gewihrleistet ist, dass in ausrei-
chender Hohe Barmittel oder sehr liquide Wert-
papiere gehalten werden.

4 BENCHMARKKONZEPTION

Die Festlegung der strategischen Portfolioaus-
richtung fiir die Wéhrungsreserven der EZB
erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt wird
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der Wéhrungsmix bestimmt, um so den optima-
len Anteil von US-Dollar- und Yen-Bestidnden
zu beschlieBen, wobei vorrangig geldpolitische
Erfordernisse und danach Risikoiiberlegungen
eine Rolle spielen. Der zweite Schritt besteht
darin, fiir jede der Wahrungen eine optimale
Portfoliostruktur zu ermitteln. Gegenwirtig
wird das Risiko-/Ertragsprofil fiir die Wah-
rungsstreuung und fiir die Verwaltung der Teil-
portfolios fiir US-Dollar und japanische Yen
getrennt voneinander formuliert.

Im Bereich der Eigenmittel der EZB verlduft
der Prozess der strategischen Portfolioausrich-
tung dhnlich wie im oben beschriebenen zwei-
ten Schritt, allerdings mit etwas anderen Para-
metern, die die ldngerfristige Orientierung und
die geringeren Liquiditdtsanforderungen bei
den EZB-Eigenmitteln widerspiegeln.

Angesichts der in zahlreichen theoretischen
und empirischen Studien nachgewiesenen Be-
deutung, die der Auswahl geeigneter Invest-
ment-Benchmarks zukommt, werden betrachtli-
che Mittel dafiir aufgewendet, die bei der Kon-
zeption von Benchmarks genutzten Verfahren
weiterzuentwickeln. Die fiir Finanzanlagen zu-
stindige Abteilung der EZB hat ein maBge-
schneidertes 6konometrisches Modell konzi-
piert, das auf allgemein zugédnglichen gesamt-
wirtschaftlichen Prognosen beruht, von denen
zukunftsorientierte Ertragserwartungen fiir die



einzelnen Assetklassen, die Teil des Anla-
gespektrums fiir die Wahrungsreserven und Ei-
genmittel sind, abgeleitet werden. Als Grund-
lage fiir den Prozess der Benchmarkkonzeption
stellen zukunftsgerichtete Ertrdge eine erhebli-
che Verbesserung gegeniiber den vergangen-
heitsbezogenen Ertrdgen dar. Die Optimie-
rungsmethode der mittleren Standardabwei-
chung wird dabei durch weitere Opti-
mierungstechniken ergdnzt, um so die Analyse
robuster zu machen. Der Prozess der Bench-
markkonzeption wird laufend im Hinblick auf
mogliche Verbesserungen iiberpriift.

5 ERGEBNISSE DES PORTFOLIOMANAGEMENTS

Die EZB veroffentlicht im Rahmen ihres Jah-
resberichts auch die Finanzergebnisse. Im Jahr
2005 belief sich der Reingewinn genau auf null,
nachdem im Jahr zuvor Verluste in Hohe von
1,6 Mrd € verzeichnet wurden (siche Tabelle 4).
Die Entwicklung der finanziellen Ergebnisse
der EZB wird stark durch ungiinstige Wechsel-
kursbewegungen beeintrichtigt. So brachte
etwa die Stiarkung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar in den Jahren 2003 und 2004 Verluste
mit sich, da ein Grofiteil der Vermdgenswerte
der EZB in nicht wechselkursgesicherten Wéh-
rungsreserven angelegt ist. Gemall den der Vor-
sicht verpflichteten Rechnungslegungsgrund-
sitzen der EZB, die dieses signifikante Risiko
beriicksichtigen, werden Bewertungsgewinne
nicht als Ertrdge ausgewiesen, sondern auf
Neubewertungskonten verbucht, wahrend Be-
wertungsverluste als Aufwendungen behandelt
werden. Diese asymmetrische Behandlung nicht
realisierter Gewinne und Verluste wirkt sich so
aus, dass Gewinne erst bei VerduBerung oder
Filligkeit der entsprechenden Vermdgenswerte
realisiert werden. Daher weicht das jdhrliche
Finanzergebnis der EZB von dem vollstindig
zu Marktpreisen bewerteten Ertrag ab.

Wechselkursschocks konnen die Entwicklung
des Jahresgewinns der EZB aber nur teilweise
erkldaren. So wurden die Ertrdge in den Jahren
2001 und 2002 beispielsweise weitgehend durch
die Bewegungen an den Anleihemérkten be-

Tabelle 4 Jahresgewinn und -verlust der EZB
seit 1999

(in Mio €)

Jahr \ G&V
1999 -247
2000 1990
2001 1822
2002 1220
2003 -471
2004 -1 636
2005 0
Quelle: EZB.

stimmt. Die Anleiherenditen gingen deutlich
aufein sehr niedriges Niveau zuriick und brach-
ten erhebliche Kursgewinne mit sich. Die nied-
rigen Zinssétze lieBen jedoch nur wenig Spiel-
raum dafiir, dass die Zinsertrige die Wechsel-
kursverluste der Jahre 2003 und 2004 hitten
ausgleichen konnen. Aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus und der geringen Zinsvolatilitit
wurde das Niveau des Zinsdnderungsrisikos,
dem die drei Portfolios ausgesetzt sind, seit
2004 merklich verringert.

Die von der EZB definierten Portfoliomandate
fir die Wéahrungsreserven und Eigenmittel
messen der Maximierung der Portfolio-Perfor-
mance gegeniiber dem Benchmarkergebnis
grofle Bedeutung bei. Dahinter steckt der Ge-
danke, dass Portfoliomanager — innerhalb der
engen Grenzen, die ihnen Zweck und Ziele der
Portfolios vorgeben und die auch in den Risiko-
managementregeln zum Ausdruck kommen —
den Wert der Portefeuilles im Zeitverlauf stei-
gern konnen. Wenngleich die Portfolio-Perfor-
mance zuweilen (insbesondere 2002) negativ
war, so war sie doch in den Jahren 1999 bis
2005 zumeist und somit auch auf kumulierter
Basis positiv und als recht beachtlich einzu-
schétzen. Dies ist vor allem den tdglichen Akti-
vitdten der verschiedenen Portfoliomanager zu
verdanken.

Portfoliomanager erhéhen auch dadurch den
Wert der EZB-Portfolios, dass sie gegebenen-
falls neue Instrumente zur Aufnahme in das
Anlagespektrum vorschlagen. Das Anlagespekt-
rum der EZB wurde im Laufe der Zeit um neue
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Instrumentenkategorien wie etwa gedeckte
Schuldverschreibungen, neu zugelassene Emit-
tenten innerhalb der zugelassenen Instrumen-
tenkategorien und Derivate wie Geldmarkt-
oder Anleihe-Futures erweitert. Die Portfolio-
manager haben dariiber hinaus neue Port-
foliomandate vorgeschlagen, wie die oben
genannten Mandate zum Wertpapierleihge-
schiaft im Rahmen der Verwaltung der Eigen-
mittel und der US-Dollar-Wéhrungsreserven.

Daneben spielen Portfoliomanager eine wich-
tige Rolle bei der Finanzmarktbeobachtung der
EZB und des Eurosystems. Sie miissen die ak-
tuellen und strukturellen Entwicklungen an den
Finanzmarkten genau verfolgen und analysie-
ren und sich in unterschiedlicher Intensitdt mit
allgemeinen Anlageformen bis hin zu speziel-
len Finanzinstrumenten befassen. Dabei stiitzen
sie sich auf eine Vielzahl von Informations-
quellen, insbesondere die Forschung und die
Einschdtzungen von am Markt aktiven Ge-
schéftspartnern.

Die daraus resultierenden stidndig aktualisierten
Wissensressourcen iiber die Finanzmarktent-
wicklungen besitzen fiir die EZB und das Euro-
system zweifelsohne einen betrachtlichen Wert.
Um dieses Wissen zu verbreiten, gehort es zu
den Aufgaben der Portfoliomanager, regelmai-
Bige Kurzberichte tiber das Geschehen an den
Finanzmérkten aus Sicht der Anleger zu verfas-
sen. Des Weiteren beantworten sie gelegentli-
che Anfragen im Zusammenhang mit den Fi-
nanzmirkten. Die Analysen der Finanzmarkt-
entwicklung und der Innovationen und
strukturellen Verdnderungen an den Finanz-
madrkten profitieren somit in erheblichem Mafe
von den im Portfoliomanagement gewonnenen
Erkenntnissen.

6 ABWICKLUNGSRAHMEN

Fiir die verschiedenen Portfolioarten der EZB
gibt es jeweils unterschiedliche Abwicklungs-
rahmen. Wihrend die NZBen der Euro-Lénder,
die sich entschieden haben, an der Verwaltung
der Wahrungsreserven der EZB teilzunehmen
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(derzeit alle zwolf NZBen des Euroraums), die
Abwicklung der damit verbundenen regelmafi-
gen Transaktionen wahrnehmen, wickelt die
EZB alle Transaktionen ab, die sich aus der Ver-
waltung ihrer Eigenmittel ergeben. Die Trans-
aktionen im Zusammenhang mit dem Pensions-
fonds der EZB werden derzeit von einem exter-
nen Finanzdienstleister durchgefiihrt.

Die EZB ist bestrebt, bei der Abwicklung der
Transaktionen in Bezug auf das Wéhrungsre-
serven- und Eigenmittelportfolio die hochsten
Anforderungen zu erfiillen. In Zusammenarbeit
mit den Geschéiftspartnern werden auch An-
strengungen unternommen, die Sicherheit und
Effizienz der Transaktionsabwicklung im Ban-
kensektor insgesamt weiter zu steigern, insbe-
sondere was die Anwendung optimaler Verfah-
ren (Best Practices) beim Austausch von Han-
delsbestdtigungen angeht.

Die NZBen treten bei der Durchfiihrung von
Geschiften in Verbindung mit den Wéhrungsre-
serven der EZB offen als Agenten der EZB auf.
Bei ihren Transaktionen mit Geschéftspartnern
im Bereich des Portfoliomanagements trennen
die NZBen daher Geschifte, die sie im eigenen
Namen durchfithren, von solchen, die sie im
Namen und auf Rechnung der EZB vornehmen
(d. h. der Agentenstatus wird ausgewiesen). Um
dieses Verfahren zu vereinfachen, wurden die
Konten bei Finanzintermedidren — zum Beispiel
Korrespondenten, Wertpapier- und Goldver-
wahrern sowie zentralen Clearingstellen fiir
borsengehandelte Derivate — im Namen der
EZB eroffnet und einzelnen NZBen Verfii-
gungsgewalt iiber diese Konten erteilt. Zudem
wurden einheitliche Anforderungen und Ver-
fahren fiir Transaktionen der EZB und der
NZBen festgelegt, um sicherzustellen, dass eine
ausreichende Trennung der Vermogenswerte
der EZB von denen der NZBen gegeben ist. Sol-
che gemeinsamen Richtlinien gewéhrleisten
auch, dass die Transaktionen im Rahmen der
Wihrungsreservenverwaltung der EZB — im
Einklang mit den optimalen Verfahren und ho-
hen Sicherheitsanforderungen — im gesamten
Eurosystem harmonisiert abgewickelt werden.
Fir umfangreiche Kontrollen sowohl bei der



EZB als auch bei den NZBen ist gesorgt, wie
beispielsweise die regelmidfBigen detaillier-
ten Abstimmungen der externen Ausziige fiir
Giro-, Wertpapier-, Gold- und Terminkonten
der EZB mit den jeweils verwendeten Syste-
men. Die EZB erhebt und analysiert auch im
Einzelnen Daten iiber Abwicklungsstérungen
und informiert die Beschlussorgane der EZB
regelmifBig tiber die Ergebnisse.

Die EZB und die NZBen betreiben ein aktives
Management der im Rahmen der Eigenmittel-
und Wihrungsreservenverwaltung der EZB ent-
gegengenommenen Sicherheiten. Nach dem
Pooling/Netting der besicherten Operationen
werden die Risiken gegeniiber den Kontrahen-
ten berechnet und es wird ermittelt, ob ein Mar-
genausgleich’ notwendig ist.

7 IUSAMMENFASSUNG

Die EZB besitzt und verwaltet drei Arten von
Portfolios: Wéahrungsreserven, Eigenmittel und
den Pensionsfonds. Jedes Portefeuille dient ei-
nem speziellen Zweck, der sich auf die Art, in
der es verwaltet wird, auswirkt. Das Portfolio-
management der EZB unterliegt strengen Re-
geln, die den Grundsatz der Marktneutralitit,
einwandfreies berufsethisches Verhalten und
eine strikte Trennung zwischen Portfoliover-
waltung und Geldpolitik gewéhrleisten. Detail-
lierte Anlagerichtlinien stellen sicher, dass die
Markt- und Kreditrisiken streng kontrolliert
werden, und sorgen fiir klare und faire Kriterien
bei der Auswahl der zugelassenen Emittenten
und Geschiftspartner.

Fiir die Konzeption von Portfoliobenchmarks,
die Hauptdeterminanten von Portfolioertrdgen
und -risiken sind, werden betrdchtliche An-
strengungen unternommen. Die Portfolioman-
date werden innerhalb der gegebenen Grenzen
mit Blick auf eine Maximierung der Portfolio-
Performance gegeniiber der betreffenden
Benchmark definiert und erteilt, wobei die ad-
ministrativen und sonstigen Kosten so niedrig
wie moglich gehalten werden sollen. Was die
Wihrungsreserven der EZB betrifft, so wurde

im Januar 2006 eine Anderung in der Zuwei-
sung der Teilportfolios eingefiihrt, von der Ef-
fizienzgewinne erwartet werden.

Aktualisierte Angaben zum Thema Portfolio-
management werden bei Bedarf insbesondere
im Jahresbericht der EZB verdffentlicht.

9 Eine Margenforderung ist die Aufforderung an einen Kontra-
henten, zusitzliche Sicherheiten zu stellen.
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WAHRUNGS- UND WECHSELKURS-
VEREINBARUNGEN DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS MIT AUSGEWAHLTEN
DRITTLANDERN UND HOHEITSGEBIETEN

Das Euro-Wihrungsgebiet pflegt seit Beginn an enge Wihrungs- und Wechselkursbeziehungen zu
einer Reihe von Drittlindern und Hoheitsgebieten. In Europa verwenden Monaco, San Marino
und der Staat Vatikanstadt den Euro als offizielle Wéhrung und geben sogar eigene Euro-Miinzen
aus, obwohl sie nicht Mitglied der Europdischen Union sind. Aufserhalb Europas wird der Euro
in den beiden franzdsischen Gebietskérperschaften Mayotte sowie St. Pierre und Miquelon, die
ebenfalls nicht zur Europdischen Union gehéren, verwendet. Die Verwendung des Euro in diesen
Léiindern und Gebieten stellt keine , einseitige Euroisierung *“ dar, sondern erfolgt mit offizieller
Genehmigung der Europdischen Gemeinschaft. Dariiber hinaus haben eine Reihe von Ldndern
und Gebieten, die aus ihrer Geschichte heraus enge wirtschaftliche und politische Beziehungen
zu einem Land des Euroraums unterhalten, ndmlich Franzésisch-Polynesien, Neukaledonien,
Wallis und Futuna, Kap Verde, die Komoren und die Linder der CFA'-Franc-Zone, ihre Wihrungen
mit offizieller Zustimmung der Europdischen Gemeinschaft an den Euro gekoppelt.

Der vorliegende Aufsatz hat iiberwiegend deskriptiven Charakter und gibt einen Uberblick iiber
die bestehenden Wihrungs- und Wechselkursvereinbarungen des Euro-Wihrungsgebiets.” Nach
einer kurzen Erlduterung der Griinde fiir den Abschluss solcher Vereinbarungen und ihrer Rechts-
grundlage werden die verschiedenen Regelungen in knapper Form beschrieben, um einen tieferen
Einblick in die Fdlle zu geben, in denen der Euro aufserhalb der Gemeinschaft offiziell verwendet
wird oder als Ankerwdhrung fiir Drittwdhrungen dient. Mogliche zukiinftige Wéihrungs- und
Wechselkursvereinbarungen mit dem Eurogebiet werden ebenfalls beleuchtet.

I EINLEITUNG ren Staaten oder internationalen Organisationen

abschlieBen kann. Die Mitwirkung der EZB an

Der Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft (nachfolgend als ,,EG-Vertrag*
bezeichnet) sieht ausdriicklich den Abschluss
von Wihrungs- und Wechselkursvereinbarun-
gen mit Drittlindern und internationalen Orga-
nisationen vor. Artikel 111 des EG-Vertrags
unterscheidet zwischen drei Formen von Ver-
einbarungen: Erstens kann die Gemeinschaft
gemdl Artikel 111 Absatz 1 des EG-Vertrags
unter bestimmten Bedingungen und nach be-
sonderen Verfahren formliche Vereinbarungen
iiber Wechselkurssysteme fiir den Euro gegen-
tiber Drittlandswihrungen treffen. Ein Beispiel
hierfiir war das Bretton-Woods-System fester,
aber anpassungsfahiger Wechselkurse. Zwei-
tens kann die Gemeinschaft, wenn kein solches
Wechselkurssystem besteht, nach Mafigabe von
Artikel 111 Absatz 2 des EG-Vertrags ,,allge-
meine Orientierungen® fiir die Wechsel-
kurspolitik des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
tiber Drittlandswahrungen aufstellen. Drittens
ist in Artikel 111 Absatz 3 des EG-Vertrags
festgelegt, dass die Gemeinschaft Vereinbarun-
gen im Zusammenhang mit Wahrungsfragen
oder Devisenregelungen mit einem oder mehre-

jeder der moglichen Aktionen der Gemeinschaft
ist in Artikel 111 des EG-Vertrags ausdriicklich
festgehalten.

Der Anwendungsbereich der gemdf3 Artikel 111
Absatz 3 des EG-Vertrags getroffenen Wechsel-
kursvereinbarungen umfasst nach dem Aus-
schlussprinzip alle Félle, die nicht durch Arti-
kel 111 Absatz 1 bzw. Absatz 2 des EG-Vertrags
abgedeckt sind. In diesem Zusammenhang ist
aus Griinden der Klarheit darauf hinzuweisen,
dass der Wechselkursmechanismus II (WKM II)
der Gemeinschaft nicht unter die in Artikel 111
des EG-Vertrags beschriebenen Optionen fillt.
Der WKM I stellt auf die Wechselkursbezie-
hungen des Euro mit anderen Gemeinschafts-
wahrungen und nicht mit Drittlandswihrungen

1 CFA steht fiir Communauté Financiére Africaine.

2 Die ,einseitige offizielle Euroisierung” ist nicht Gegenstand
dieses Aufsatzes. In solchen Fillen wurde die Entscheidung,
dem Euro — oder vor 1999 einer der Vorlduferwdhrungen — den
Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels zuzuerkennen, ohne
Mitwirkung der Européischen Union getroffen. Die beiden Fille
einer unilateralen offiziellen Euroisierung betreffen Montenegro
und den Kosovo.
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ab, welche ausschliellich Gegenstand von Arti-
kel 111 des EG-Vertrags sind.

Bislang hat die Gemeinschaft nur von der drit-
ten Form von Vereinbarung?, die in Artikel 111
Absatz 3 des EG-Vertrags geregelt ist, Ge-
brauch gemacht.* Der vorliegende Aufsatz be-
fasst sich mit den Wahrungs- und Wechselkurs-
vereinbarungen, die geméf dieser Bestimmung
getroffen wurden, und ist wie folgt gegliedert:
In Abschnitt 2 werden die Griinde fiir den Ab-
schluss von Wéahrungs- und Wechselkursverein-
barungen in knapper Form dargelegt. Die
Rechtsgrundlage der Gemeinschaft fiir den Ab-
schluss solcher Vereinbarungen wird in Ab-
schnitt 3 beschrieben. Ein genauerer Uberblick
tiber die bestehenden Regelungen findet sich in
Abschnitt 4, in dem auch auf mdgliche zukiinf-
tige Wéhrungs- und Wechselkursvereinbarun-
gen, die das Euro-Wahrungsgebiet betreffen,
eingegangen wird.

2 GRUNDE FUR WAHRUNGS- UND WECHSEL-
KURSVEREINBARUNGEN MIT AUSGEWAHLTEN
DRITTLANDERN UND HOHEITSGEBIETEN

Alle Liander und Gebiete, in denen derzeit Wih-
rungsvereinbarungen mit der Européischen Ge-
meinschaft bestehen, hatten ein nahe liegendes
Motiv fiir die Einfithrung des Euro: Sie hatten
bis dahin eine Vorlduferwéhrung des Euro als
offizielle Wéhrung verwendet.* In Monaco,
Mayotte sowie St. Pierre und Miquelon war vor-
her der franzdsische Franc die offizielle Wéh-
rung, in San Marino und der Vatikanstadt war
es die italienische Lira. Die einfachste Losung
fiir den Wegfall dieser nationalen Wéahrungen
bestand darin, sie durch ihre Nachfolgewih-
rung, den Euro, zu ersetzen und somit die Kon-
tinuitdt der bestehenden Beziehungen zwischen
den betreffenden Drittlindern und Hoheitsge-
bieten und der Europdischen Gemeinschaft zu
gewihrleisten.

Dass diese Liander und Gebiete eine Vorlaufer-
wihrung des Euro verwendeten, hatte natiirlich
eine tiefere Bewandnis. Allen gemeinsam wa-
ren die geschichtlich begriindeten, engen wirt-
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schaftlichen und politischen Beziehungen zum
jeweiligen Ankerland. Im Fall Monacos, San
Marinos und der Vatikanstadt spielten dabei die
geografische Lage und die GroBe eine bedeut-
same Rolle.

Ein wesentlicher und greifbarer Vorteil der
Euro-Einfilhrung im gegenseitigen Einver-
nehmen mit der Europdischen Gemeinschaft
liegt im Wegfall der mit dem Umtausch der be-
treffenden Wahrungen verbundenen Transakti-
onskosten. Der sich daraus ergebende Nutzen
ist fiir kleine, offene Volkswirtschaften grofBer,
da dort ein vergleichsweise hoherer Anteil auf
Transaktionen Gebietsansdssiger mit Gebiets-
fremden entféllt. Zu den weiteren, in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Fachliteratur hdufig
zitierten Vorteilen einer Ubernahme der Wih-
rung eines anderen Landes zéhlen die positiven
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Stabilitét, die Risikoprdmien fiir Kreditnehmer,
die Entwicklung des heimischen Finanzsektors
und die internationale wirtschaftliche und fi-
nanzielle Integration.

Hauptgrund fiir die hier erdrterten Wechsel-
kursvereinbarungen war die Fortsetzung beste-
hender Beziehungen. Ganz allgemein ist der
Vorteil fester Wechselkursanbindungen fiir die

Léinder, die ihre Wahrungen an eine andere

Wihrung koppeln, in ihrem mdglichen Beitrag

zur wirtschaftlichen Stabilitdt zu sehen. In den

beschriebenen Fillen ist es weniger der feste

Wechselkurs, der diese Stabilitit gewdhrleistet,

sondern vielmehr die betrichtlichen Finanz-

transfers des Ankerlandes, die zur Finanzierung
der Leistungsbilanzdefizite des Empfinger-
landes benétigt werden. Zudem ist ein stabiler

Wechselkurs im Allgemeinen der wirtschaft-

3 Der Begriff ,,Vereinbarung“ umfasst im Rahmen dieses Beitrags
sowohl bilaterale Vereinbarungen als auch einseitig gefasste
Beschliisse des Rates.

4 Formell werden Wihrungs- und Wechselkursvereinbarungen,
die den Euro betreffen, von der Europdischen Gemeinschaft
abgeschlossen oder getroffen. Alle diesbeziiglichen Entschei-
dungen werden jedoch ausschlieBlich von den EU-Mitglied-
staaten, die den Euro eingefiihrt haben, geféllt. Daher werden
die beschriebenen Regelungen als Vereinbarungen des Euro-
Wihrungsgebiets bezeichnet.

5 Der Begriff ,Vorliuferwdhrung® bezeichnet die fritheren

Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die durch den Euro ersetzt
wurden.



lichen und finanziellen Integration mit dem
Ankerland/Ankerwédhrungsraum forderlich.

Die Einfithrung des Euro in Drittlindern und
Hoheitsgebieten sowie feste Wéhrungsanbin-
dungen konnen auch eine Reihe potenzieller
Vorteile fiir das Euro-Widhrungsgebiet haben.
Die Einfiihrung des Euro auBlerhalb der Ge-
meinschaft fiihrt zu hoéheren Seigniorage-
einkiinften. In den hier betrachteten Féllen
diirfte dieser Nutzen allerdings sehr gering sein,
da es sich um kleine Volkswirtschaften handelt
und Monaco, San Marino und die Vatikanstadt
auch eigene Euro-Miinzen in bestimmter Hohe
ausgeben dirfen (siche unten). Dariiber hinaus
konnen die Vereinbarungen mit Drittldindern
auch dazu dienen, deren Zusammenarbeit in
Bereichen sicherzustellen, die fiir den Euro-
raum von Interesse sind, wie etwa Falschgeld-
bekdmpfung, Geldwische, Steuerhinterziehung
sowie Bankenaufsicht und -regulierung. Und
schlieBlich bietet die Euro-Einfithrung in Dritt-
landern und Hoheitsgebieten der Gemeinschaft
die Moglichkeit, die wirtschaftlichen, finanzi-
ellen und historischen Beziechungen zu diesen
Drittlindern und Hoheitsgebieten zu festigen
und weiter zu vertiefen.

Zwar liegt der Grund fiir Wahrungs- und Wech-
selkursvereinbarungen in ihren mdglichen Vor-
teilen, doch bringen solche Vereinbarungen
natilirlich auch Kosten und Risiken mit sich. Die
Verpflichtung von Drittlindern, beispielsweise
die einschligigen EU-Rechtsvorschriften in
geltendes nationales Recht umzusetzen, ist na-
tiirlich mit Kosten verbunden. Dariiber hinaus
kann auch der Verzicht auf die Moglichkeit ei-
ner Wechselkursanpassung fiir Drittlinder, die
den Euro eingefiihrt haben, als kostenwirksam
angesehen werden.®

3 RECHTLICHER RAHMEN

Wie bereits dargelegt, ist der Anwendungsbe-
reich von Artikel 111 Absatz 1 und Absatz 2 des
EG-Vertrags tiber Wechselkurssysteme und
allgemeine Orientierungen fiir die Wechsel-
kurspolitik des Euro-Wihrungsgebiets recht

klar umrissen. Dies gilt jedoch nicht fiir Artikel
111 Absatz 3 des EG-Vertrags, insbesondere
hinsichtlich des Abschlusses von Wahrungs-
vereinbarungen. Daher stellt sich die grund-
sdtzliche Frage, ob der EG-Vertrag eine Rechts-
grundlage fiir den Abschluss solcher Vereinba-
rungen bildet. Tatsachlich sieht der EG-Vertrag
die einheitliche Wéahrung als Wahrung der Eu-
ropdischen Gemeinschaft (d. h. innerhalb deren
Grenzen) vor, geht jedoch nicht auf die Einfiih-
rung der Wahrung aullerhalb der Gemeinschaft
ein. Inzwischen ist man zu einem Konsens ge-
langt, wonach der in Artikel 111 Absatz 3 ver-
wendete Ausdruck ,,Vereinbarungen im Zusam-
menhang mit Wahrungsfragen® auch die Ein-
fiihrung des Euro auBlerhalb der Grenzen der
Gemeinschaft beinhaltet. Dementsprechend
bildet Artikel 111 Absatz 3 inzwischen die all-
gemein anerkannte Rechtsgrundlage fiir die
Euro-Einfithrung auBerhalb der Gemeinschaft.
Bislang hat man sich nur beim Abschluss von
Wihrungsvereinbarungen mit Léndern, die vor
Einfiihrung des Euro eine Vorlduferwihrung
verwendeten, auf Artikel 111 Absatz 3 be-
rufen.

Ungeachtet dessen und in Anbetracht der an-
fanglichen Unsicherheit hinsichtlich der geeig-
neten Rechtsgrundlage wurde der Euro gemif
Artikel 123 Absatz 4, der den Rat befugt, MaB3-
nahmen ,fiir die rasche Einfiihrung des Euro®
zu treffen, am 1. Januar 1999 (also zu dem Zeit-
punkt, zu dem er auch innerhalb der Gemein-
schaft eingefiihrt wurde) in den franzdsischen
Gebietskorperschaften Mayotte sowie St. Pierre
und Miquelon eingefiihrt.’

Der Anwendungsbereich der Wahrungsverein-
barungen mit Drittlindern und Hoheitsgebieten
kann weit iiber die bloe Verwendung des Euro

6 Eine umfassendere Ubersicht iiber die potenziellen Kosten und
Risiken in Verbindung mit dem Abschluss von Wihrungs- und
Wechselkursvereinbarungen findet sich in: EZB, Wechsel-
kurssysteme in Schwellenlédndern, Monatsbericht Februar 2003,
sowie EZB, Die internationale Rolle des Euro: die wichtigsten
Entwicklungen seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion, Monatsbericht November 2003.

7 Entscheidung des Rates vom 31. Dezember 1998 iiber die
Wihrungsregelungen in den franzosischen Gebieten St. Pierre
und Miquelon und Mayotte (1999/95/EG); ABI. L 30 vom
4.2.1999, S. 29.
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als offizielle Wiahrung hinausgehen. Wih-
rungsvereinbarungen beziehen sich auf eine
Reihe damit verbundener Angelegenheiten wie
etwa die Falschgeldbekdmpfung und Themen-
bereiche, die in die Zustindigkeit des Euro-
systems fallen, zum Beispiel geldpolitische
Geschéfte, Zahlungsverkehrsfragen und Bank-
noten.

Der Anwendungsbereich der aufgrund von Ar-
tikel 111 Absatz 3 getroffenen Wechselkursver-
einbarungen ldsst sich, wie bereits dargelegt,
am besten im Wege des Ausschlusses erldutern.
Demzufolge sind darunter alle entsprechenden
Vereinbarungen subsumiert, die nicht Gegen-
stand von Artikel 111 Absatz 1 bzw. Absatz 2
des EG-Vertrags sind. Bislang handelte es sich
hierbei in erster Linie um Regelungen im Zu-
sammenhang mit der Anbindung von Dritt-
wiahrungen an den Euro.

Fiir den Abschluss von Wahrungs- und Wech-
selkursvereinbarungen ist in Artikel 111 Ab-
satz 3 des EG-Vertrags ein Verfahren festgelegt,
an dem der Rat, die Kommission und die EZB
beteiligt sind. Dieses Verfahren ldsst sich in der
Praxis in drei Phasen untergliedern. In der ers-
ten Phase legt der Rat auf Empfehlung der
Europdischen Kommission und nach Anhérung
der EZB die Modalititen fiir die Aushandlung
und den Abschluss solcher Vereinbarungen fest.
Die zweite Phase besteht aus den eigentlichen
Verhandlungen, die in einem Vereinbarungs-
entwurf miinden, der alle relevanten Fragen
umfasst. Neben der Europdischen Kommission,
die von Rechts wegen in vollem Umfang an den
Verhandlungen beteiligt werden muss, wirkt
auch die EZB mit. Am Ende wird die Vereinba-
rung vom Rat geschlossen (wobei dieser auch
einen Mitgliedstaat beauftragen kann, fiir ihn
zu handeln).

Abweichend von dem Verfahren beziiglich des
Abschlusses bilateraler Wahrungs- und Wech-
selkursvereinbarungen sind nach Artikel 111
Absatz 3 des EG-Vertrags auch einseitige Be-
schliisse des Rates iiber die Wihrungs- und
Wechselkursbeziehungen des Euroraums ge-
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geniiber Drittlindern erlaubt. Auch in diesem
Fall wird die EZB vorher vom Rat angehort.

4 BESTEHENDE WAHRUNGS- UND
WECHSELKURSVEREINBARUNGEN

Im Folgenden werden die bestehenden Wéh-
rungs- und Wechselkursvereinbarungen der
Europédischen Gemeinschaft beschrieben. Da-
bei wird zunédchst auf die Regelungen eingegan-
gen, die mit Monaco, San Marino und dem Staat
Vatikanstadt als unabhingigen europdischen
Léndern geschlossen wurden, um eine Vorldu-
ferwdhrung durch den Euro zu ersetzen. Ver-
wiesen wird ferner auf die laufenden Verhand-
lungen mit Andorra. Anschliefend werden die
Regelungen zur Einfiihrung des Euro in den
franzosischen Gebietskdrperschaften Mayotte
und St. Pierre und Miquelon beschrieben, die
Bestandteil Frankreichs sind, aber nicht zur Eu-
ropdischen Gemeinschaft gehdren. Ergénzend
hierzu folgen einige Erlduterungen iiber die
Verwendung des Euro in den franzoésischen
Ubersee-Departements, die integraler Bestand-
teil des Euro-Wahrungsgebiets sind. Der darauf
folgende Abschnitt befasst sich mit den be-
stehenden Wechselkursanbindungen zwischen
dem Euro und dem Kap-Verde-Escudo, dem
CFA-Franc und dem Komoren-Franc. Die
Wechselkursanbindung zwischen dem Euro und
dem CFP-Franc, der in Franzosisch-Polynesien,
in Neukaledonien und Nebengebieten sowie auf
Wallis und Futuna Anwendung findet, wird auf-
grund der spezifischen Rechtsgrundlage in ei-
nem gesonderten Abschnitt behandelt.® Ab-
schlieBend wird ein Uberblick iiber mogliche
zukiinftige Wéhrungs- und Wechselkurs-
regelungen gegeben, die zu treffen wéren, wenn
Dénemark und das Vereinigte Konigreich dem
Eurogebiet beitreten. Diese betreffen Gronland
und die Féroer, bei denen es sich um autonome
Gebiete unter ddnischer Krone handelt, sowie
die Kanalinseln (Jersey und Guernsey), die
Insel Man, Gibraltar, die Falklandinseln und
St. Helena und Nebengebiete, die allesamt be-

8 CFP steht fiir Change Franc Pacifique.



Tabelle | Jahrlicher Hochstbetrag an Euro-

Miinzen, die Monaco, San Marino und der

Nationale Seiten der |-€-Miinzen von
Monaco, San Marino und der Vatikanstadt

Staat Vatikanstadt derzeit ausgeben diirfen

Monaco | San Marino | Vatikanstadt

1/500stel der 1944 000 € 1000 000 €

im gleichen zuziiglich 300 000 €

Jahr von — im Jahr der Sedisvakanz
Frankreich — in jedem Heiligen Jahr
geprigten — im Jahr der Eroffnung eines
Miinzen 6kumenischen Konzils

sondere Beziehungen zum Vereinigten Konig-
reich unterhalten.

4.1 WAHRUNGSVEREINBARUNGEN MIT MONACO,
SAN MARINO UND DEM STAAT VATIKANSTADT
UND VERHANDLUNGEN MIT ANDORRA

Nach der Einfithrung des Euro im Jahr 1999
wurden die bestehenden Vereinbarungen mit
Monaco, San Marino und der Vatikanstadt auf
Veranlassung der Europédischen Gemeinschaft
neu verhandelt. Bis Ende 2001 wurde in Mo-
naco aufgrund einer Wihrungsvereinbarung
mit Frankreich der franzdsische Franc verwen-
det, wihrend in San Marino und der Vatikan-
stadt aufgrund entsprechender Ubereinkiinfte
mit Italien die italienische Lira als offizielles
Zahlungsmittel fungierte. In der Erklirung
Nr. 6 zur Schlussakte des EG-Vertrags ver-
pflichtete sich die Gemeinschaft, diese Uber-
einkiinfte in Anbetracht der Einfithrung des
Euro neu auszuhandeln. Im Auftrag der Ge-
meinschaft verhandelten Frankreich mit
Monaco und Italien mit San Marino und der
Vatikanstadt. Auch die EZB nahm an diesen
Verhandlungen teil, soweit ihre Zustidndigkeit
betroffen war. Ende 2000 wurden Vereinbarun-
gen mit San Marino und der Vatikanstadt ge-
schlossen, und im Jahr 2001 — kurz vor Einfiih-
rung der Euro-Banknoten und -Miinzen — wurde
eine Vereinbarung mit Monaco unterzeichnet.’
Diese Ubereinkiinfte weisen eine Reihe von
Gemeinsamkeiten auf.

Sie gestatten es den drei Landern, den Euro als
offizielle Wahrung zu verwenden, und ver-
pflichten sie, den Euro-Banknoten und -Miin-
zen ab dem 1. Januar 2002 den Status eines

gesetzlichen Zahlungsmittels zuzuerkennen.
Dariiber hinaus diirfen diese Lander zwar keine
Banknoten emittieren, die Ausgabe eines be-
stimmten Kontingents an Euro-Miinzen pro
Jahr ist jedoch erlaubt. Im Fall San Marinos und
der Vatikanstadt wurde die Menge an Miinzen,
die geprigt werden darf, in absoluten Betragen
festgesetzt, wihrend bei Monaco ein bestimm-
ter Anteil an den im gleichen Jahr von Frank-
reich gepriagten Miinzen als jahrliches Kontin-
gent vorgegeben ist. Die Menge an Euro-Miin-
zen, die San Marino und die Vatikanstadt
jahrlich in Umlauf geben diirfen, wird regelma-
Big anhand des italienischen Verbraucher-
preisindikators angepasst. Die Vereinbarung
mit Monaco sieht keine regelméfBige Anpassung
vor. Tabelle 1 gibt einen Uberblick dariiber, in
welcher Hohe die drei Lander derzeit jahrlich
Euro-Miinzen ausgeben diirfen. Die unter-
schiedliche Methodik zur Bestimmung des
jahrlichen Kontingents fiir San Marino und die
Vatikanstadt einerseits und Monaco anderer-
seits ist historisch begriindet: Auch in den frii-
heren bilateralen Vereinbarungen mit Italien

9 Wihrungsvereinbarung zwischen der Italienischen Republik —
im Namen der Europdischen Gemeinschaft — und der Republik
San Marino (2001/C 209/01 vom 27.07.2001, unterzeichnet am
29.11.2000); Wéhrungsvereinbarung zwischen der Italienischen
Republik — im Namen der Europdischen Gemeinschaft — und
dem Staat Vatikanstadt, vertreten durch den Heiligen Stuhl
(2001/C299/01 vom 25.10.2001, unterzeichnet am 29.12.2000);
Beschluss des Rates vom 7. Oktober 2003 zur Annahme von
Anderungen der Artikel 3 und 7 der Wihrungsvereinbarung
zwischen der Italienischen Republik, im Namen der Européischen
Gemeinschaft, und dem Staat Vatikanstadt, vertreten durch den
Heiligen Stuhl, und zur Erméchtigung der Italienischen Repu-
blik, diese Anderungen in Kraft zu setzen (2003/738/EG);
Wihrungsvereinbarung zwischen der Regierung der Fran-
zosischen Republik — im Namen der Europdischen Gemein-
schaft — und der Regierung Seiner Durchlaucht des Fiirsten von
Monaco (2001/L 142/59 vom 31.05.2002, unterzeichnet am
24./26.12.2001).
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waren flir San Marino und die Vatikanstadt ab-
solute Betrdge vorgesehen, wihrend zwischen
Frankreich und Monaco ein bestimmter Anteil
an der Miinzausgabe festgelegt war.

Die von den drei Lindern ausgegebenen Euro-
Miinzen missen hinsichtlich ihres Nennwerts,
ihres Status als gesetzliches Zahlungsmittel,
ihrer technischen Merkmale, der kiinstlerischen
Merkmale der gemeinsamen Seite sowie der ge-
meinsamen kiinstlerischen Merkmale der natio-
nalen Seite mit den von den Landern des Euro-
raums ausgegebenen Euro-Miinzen iiber-
einstimmen. Die nationalen Seiten der von
Monaco, San Marino und der Vatikanstadt aus-
gegebenen 1-€-Umlaufmiinzen sind weiter oben
dargestellt.

Monaco, San Marino und die Vatikanstadt diir-
fen Umlaufmiinzen, Sammlermiinzen und Ge-
denkmiinzen priagen. Umlaufmiinzen werden in
den fiir Euro-Miinzen vereinbarten Stiicke-
lungen (1, 2, 5, 10, 20 und 50 Cent sowie 1 und
2 €) ausgegeben. Die von den drei Staaten emit-
tierten Umlaufmiinzen sind in allen Léndern,
die den Euro als offizielle Wahrung verwenden,
gesetzliches Zahlungsmittel. Sammlermiinzen
werden bei besonderen nationalen Anldssen
ausgegeben und haben eine andere Wertigkeit
als Umlaufmiinzen. Sie gelten nur im Ausgabe-
land als gesetzliches Zahlungsmittel. Wie die
Liander des Euroraums konnen die genannten
Staaten auch Gedenkmiinzen emittieren. Diese
Miinzen haben einen Nennwert von 2 € und
werden zur Erinnerung an Ereignisse von histo-
rischer Bedeutung ausgegeben. Wie alle ande-
ren Umlaufmiinzen sind sie in allen Léndern,
die den Euro als offizielle Wahrung verwenden,
gesetzliches Zahlungsmittel. Der jeweilige
Nennwert der Umlauf-, Sammler- und Gedenk-
miinzen Monacos, San Marinos und der Vati-
kanstadt darf die entsprechenden jdhrlichen
Kontingente der einzelnen Lander nicht iiber-
schreiten. San Marino darf weiterhin auf
»ocudi“ lautende Goldmiinzen ausgeben, ohne
dass dies Auswirkungen auf das Kontingent an
Euro-Miinzen hat, die jéhrlich in Umlauf ge-
bracht werden diirfen."” Auf Scudi lautende
Miinzen gelten aulerhalb San Marinos nicht als
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gesetzliches Zahlungsmittel. Der Staat Vatikan-
stadt darf Sammlermiinzen in einer anderen
Wihrung als dem Euro ausgeben, doch sind
auch diese Miinzen in der Europdischen Ge-
meinschaft kein gesetzliches Zahlungsmittel.

Die Euro-Miinzen von Monaco, San Marino
und der Vatikanstadt werden in den Miinzstit-
ten geprigt, die auch fiir die Pragung der fran-
zOsischen und italienischen Euro-Miinzen zu-
stindig sind.'' Die Kosten der Miinzprigung
gehen zulasten Monacos, San Marinos und der
Vatikanstadt, doch flieBen auch alle Einkiinfte
aus der Miinzausgabe den jeweiligen nationalen
Haushalten zu.

Um die gemeinsame Verantwortung fiir die
Euro-Banknoten und -Miinzen zu unterstrei-
chen, wurde ferner vereinbart, dass Monaco,
San Marino und die Vatikanstadt bei der Be-
kimpfung von Totalfdlschungen der Euro-
Banknoten und Miinzen sowie zur Bekdmpfung
und Ahndung etwaiger Filschungen in ihren je-
weiligen Hoheitsgebieten eng mit der Europdi-
schen Gemeinschaft zusammenarbeiten.

Im Fall Monacos wurde beschlossen, dass die
nationalen Kreditinstitute Zugang zu den Zah-
lungsverkehrssystemen des Euro-Wihrungs-
gebiets und den geldpolitischen Geschiften des
Eurosystems erhalten. Die Ubereinkunft beruht
de facto auf den Wahrungsvereinbarungen zwi-
schen Frankreich und Monaco, die bis Ende
2001 in Kraft waren und wonach alle in Monaco
ansdssigen Kreditinstitute praktisch wie in
Frankreich ansdssige Institute behandelt wur-
den. Sie wurden von den zustdndigen franzosi-
schen Behorden beaufsichtigt, hatten zu den
gleichen Bedingungen wie franzdsische Ban-
ken Zugang zu geldpolitischen Operationen der
Banque de France und unterlagen der gleichen
Mindestreserveregelung und den gleichen sta-
tistischen Berichtspflichten. Monegassische
Daten flossen in die franzdsischen Geld-, Ban-

10 In San Marino wurden Goldmiinzen, deren Wert in ,,Scudi®
(Singular ,,Scudo®) angegeben ist, erstmals 1974 ausgegeben.

11 In Frankreich werden die Euro-Miinzen vom ,Hotel de la
Monnaie de Paris* geprégt, in Italien obliegt dies dem ,,Istituto
Poligrafico e Zecca dello Stato.



ken- und Zahlungsbilanzstatistiken mit ein.
Uberdies nahmen in Monaco ansissige Kredit-
institute gleichberechtigt mit franzdsischen
Banken an den franzésischen Zahlungsver-
kehrssystemen teil. Die Ende 2001 geschlos-
sene Wiahrungsvereinbarung zwischen der Eu-
ropdischen Gemeinschaft und Monaco sieht
eine Beibehaltung dieser Regelungen innerhalb
des neuen Rahmens der WWU vor. Zu diesem
Zweck wurde festgelegt, dass monegassische
Kreditinstitute zu den gleichen Bedingungen
wie Kreditinstitute in Frankreich Zugang zu In-
terbank-, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierab-
wicklungssystemen in der Europdischen Union
haben und denselben MaBnahmen der Banque
de France zur Umsetzung von EZB-Rechtsvor-
schriften iiber geldpolitische Instrumente und
Verfahren wie Kreditinstitute in Frankreich un-
terworfen sind. Um die Beibehaltung dieser
Regelungen nach der Einfilhrung des Euro zu
ermoglichen, sind in der Vereinbarung mit Mo-
naco die Bedingungen fiir den Zugang mone-
gassischer Kreditinstitute zu den Zahlungsver-
kehrssystemen des Euro-Wiahrungsgebiets und
zu den geldpolitischen Operationen des Euro-
systems dargelegt. Sie besagen, dass monegas-
sische Banken weiterhin der Aufsicht durch die
zustdndigen franzosischen Behorden unterlie-
gen und der fiir die WWU maRgebliche recht-
liche Rahmen der EU (einschlieBlich der EZB-
Rechtsakte) gleichermaflen fiir Monaco An-
wendung findet. Damit will die Europiische
Gemeinschaft den Grundsatz der Wettbewerbs-
gleichheit im Finanzsektor gewdhrleisten.

Auch in den Vereinbarungen mit San Marino
und der Vatikanstadt ist die Mdglichkeit vorge-
sehen, dass dort ansdssige Kreditinstitute kiinf-
tig Zugang zu den Zahlungsverkehrssystemen
des Euroraums erlangen. Bislang ist ein solcher
Zugang jedoch noch nicht eingerichtet worden.

Zur leichteren Umsetzung der Wihrungs-
vereinbarung zwischen der Europdischen Ge-
meinschaft und Monaco wurde ein ,,Gemischter
Ausschuss“ aus Vertretern Monacos, Frank-
reichs, der Europdischen Kommission und der
EZB gebildet, der in der Regel einmal jahrlich
zusammenkommt.

Seit Anfang 2002 wird der Euro in Andorra als
offizielle Wahrung verwendet. Im Gegensatz zu
Monaco, San Marino und der Vatikanstadt ge-
schieht dies jedoch nicht auf der Grundlage ei-
ner Wihrungsvereinbarung mit der Euro-
pdischen Gemeinschaft. Nachdem Andorra bis
Ende 2001 franzdsische Franc und spanische
Peseten verwendet hatte, erkannte es den Euro-
Banknoten und -Miinzen am 1. Januar 2002
einseitig den Status eines gesetzlichen Zah-
lungsmittels zu.'? Im Jahr 2003 beantragte An-
dorra formell den Abschluss einer Wih-
rungsvereinbarung mit der Gemeinschaft, und
im Jahr 2004 gab die Gemeinschaft bekannt,
dass sie bereit sei, entsprechende Verhandlun-
gen aufzunehmen. Diese wurden im Jahr 2004
eingeleitet und sind derzeit noch im Gange.

4.2 DER EURO IN MAYOTTE, ST. PIERRE UND
MIQUELON SOWIE DEN FRANZOSISCHEN
UBERSEE-DEPARTEMENTS

Vier EU-Mitgliedstaaten, nimlich Danemark,
Frankreich, die Niederlande und das Vereinigte
Konigreich, unterhalten besondere Beziehun-
gen zu lberseeischen Lindern und Gebieten,
die alle zu den jeweiligen EU-Mitgliedstaaten
gehoren und somit nicht unabhéngig sind."
Diese Linder und Gebiete gehdren nicht zur
Europdischen Gemeinschaft; sie genieen viel-
mehr einen besonderen ,,Assoziierungsstatus®.
Der Vierte Teil des EG-Vertrags fiihrt diese As-
soziierung ndher aus, deren allgemeines Ziel
»die Forderung der wirtschaftlichen und sozia-
len Entwicklung der Lander und Gebiete und
die Herstellung enger Wirtschaftsbeziehungen
zwischen ihnen und der gesamten Gemein-
schaft” ist. In Anhang 1 findet sich eine voll-
stindige Ubersicht iiber die Wihrungs- und
Wechselkursvereinbarungen, die in den 21 mit
der Gemeinschaft assoziierten iiberseeischen
Léndern und Gebieten Anwendung finden.

12 Das Gesetz iiber die einseitige Einfilhrung des Euro durch
Andorra wurde am 11. Oktober 2000 verabschiedet.

13 Die iiberseeischen Lander und Gebiete sind zwar nicht unabhén-
gig, genieBen in der Mehrzahl jedoch einen gewissen Grad an
Autonomie.
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Von diesen 21 offiziell mit der Gemeinschaft
assoziierten liberseeischen Landern und Gebie-
ten gehdren sieben zu einem Land des Euro-
raums. Fiinf von ihnen — Franzgsisch-Polyne-
sien, Mayotte, Neukaledonien und Nebenge-
biete, St. Pierre und Miquelon sowie Wallis und
Futuna — sind Teil Frankreichs, die anderen bei-
den — Aruba und die Niederldndischen Antillen
— gehdren zum Konigreich der Niederlande.'

Bis 1998 hatten fiinf dieser sieben Lénder und
Gebiete ihre eigene Wiahrung, wihrend in Ma-
yotte und in St. Pierre und Miquelon der fran-
z6sische Franc als offizielle Wahrung fungierte.
Da keine dieser beiden franzdsischen Gebiets-
korperschaften Teil der Europdischen Gemein-
schaft ist und der Euro daher den franzdsischen
Franc zum 1. Januar 1999 nicht automatisch er-
setzt hitte, wurde eine Sondervereinbarung ge-
troffen. Am 31. Dezember 1998 entschied der
EU-Rat ausdriicklich, dass der Euro mit Wir-
kung vom 1. Januar 1999 als offizielle Wih-
rung von Mayotte sowie von St. Pierre und
Miquelon an die Stelle des franzdsischen Franc
treten und Frankreich den Euro-Banknoten und
-Miinzen in diesen Hoheitsgebieten ab dem
1. Januar 2002 den Status eines gesetzlichen
Zahlungsmittels zuerkennen sollte. Im Gegen-
satz zu Monaco, San Marino und der Vatikan-
stadt diirfen weder Mayotte noch St. Pierre und
Miquelon eigene Euro-Miinzen ausgeben.

In seiner Entscheidung befasste sich der Rat
auch mit zwei damit zusammenhédngenden
Angelegenheiten. Bis Ende 1998 hatten in
St. Pierre und Miquelon titige Banken Zugang
zu den Refinanzierungsfazilititen des ,,Institut
d’Emission des Départements d’Outre-Mer*
(IEDOM), einer staatlichen franzdsischen Ein-
richtung mit eigener Rechtspersonlichkeit und
Finanzautonomie. Nach den Pldnen der franzo-
sischen Behdrden sollte das IEDOM nach dem
1. Januar 1999 sowohl in Mayotte als auch in
St. Pierre und Miquelon weiterhin dieselbe
Funktion ausiiben und dadurch gewéhrleisten,
dass die dort operierenden Banken Zugang
zu Refinanzierungsfazilititen haben. Zudem
sollte das IEDOM die Zustdndigkeit fiir
die Inverkehrgabe der Euro-Banknoten und
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-Miinzen in diesen beiden Gebieten erhalten.
Da das Institut jedoch insbesondere im Hinblick
auf seine Unabhangigkeit nicht den Status einer
nationalen Zentralbank des Euro-Wéhrungs-
gebiets hatte, wurde es als mit dem EG-Vertrag
und der Satzung des ESZB und der EZB unver-
einbar erachtet, dem IEDOM diese Aufgaben
des Eurosystems in den beiden franzdsischen
Gebietskdrperschaften zu iibertragen. Vor die-
sem Hintergrund nahm der Rat in seiner Ent-
scheidung vom 31. Dezember 1998 zur Kennt-
nis, dass Frankreich Status und Rolle des
IEDOM neu zu gestalten beabsichtige, um die
Vereinbarkeit mit dem EG-Vertrag zu gewihr-
leisten. Dies wurde dadurch erreicht, dass das
IEDOM zu einer Niederlassung der Banque de
France umgewandelt wurde.

Ein anderes Problem betraf die Frage, wie
sichergestellt werden sollte, dass im Interesse
der Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingun-
gen im Finanzsektor alle fiir die WWU relevan-
ten EU-Rechtsakte auch in Mayotte und in
St. Pierre und Miquelon Anwendung finden, da
diese Hoheitsgebiete nicht Teil der Europdi-
schen Gemeinschaft sind. Um dieses Problem
zu 16sen, wird Frankreich in der Entscheidung
des Rates verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass
alle mafBigeblichen Teile des Gemeinschafts-
rechts auch dort Anwendung finden.

Die besonderen Beziehungen zu den franzosi-
schen Gebietskorperschaften Mayotte und St.
Pierre und Miquelon sollten nicht mit dem Sta-
tus verwechselt werden, den Franzdsisch-Gu-
yana, Guadeloupe, Martinique und Réunion als
franzésische Departements genieflen. Diese
vier Ubersee-Departements sind integraler Be-
standteil sowohl Frankreichs als auch der Euro-
pdischen Gemeinschaft. Folglich wurde der
Euro dort zur gleichen Zeit und zu den gleichen
Bedingungen wie im franzoésischen Mutterland
eingefiihrt.

14 Das Konigreich der Niederlande besteht aus Aruba, den Nie-
derldndischen Antillen und den Niederlanden.



4.3 WECHSELKURSANBINDUNG DES
KAP-VERDE-ESCUDO, CFA-FRANC UND
KOMOREN-FRANC AN DEN EURO

Seit Beginn der WWU ist die Gemeinschaft
nicht nur fiir die Wahrungspolitik, sondern auch
fir die Wechselkurspolitik zustindig. Daher
konnen Linder des Euroraums nicht lidnger
Wechselkursvereinbarungen mit Drittlindern
treffen. Die Ubertragung der Zustindigkeit im-
pliziert auch, dass die Fortfiihrung entsprechen-
der Regelungen, die vor dem Jahr 1999 ge-
schlossen wurden, die Zustimmung der Ge-
meinschaft erfordert.

Im Jahr 1998 beantragten Frankreich und Por-
tugal die Fortfiihrung ihrer bestehenden Wech-
selkursabkommen. Bei Frankreich ging es um
drei Vereinbarungen. Bei der ersten handelte es
sich um ein Abkommen mit der Westafrikani-
schen Wirtschafts- und Wéhrungsunion, die
Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-
Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo umfasst.
Die zweite Vereinbarung war Frankreich mit
der Zentralafrikanischen Wirtschafts- und Wéh-
rungsgemeinschaft eingegangen, zu der Aqua-
torialguinea, Gabun, Kamerun, Kongo, Tschad
und die Zentralafrikanische Republik gehdren.
Die von diesen beiden Wahrungsunionen ver-
wendeten Wéhrungen tragen die gleiche Be-
zeichnung, und zwar CFA-Franc. Die dritte
Wechselkursvereinbarung hatte Frankreich mit
den Komoren geschlossen. Die Abkommen
sollten die Konvertierbarkeit des CFA- und des
Komoren-Franc in franzdsische Franc zu einer
festen Paritdt sicherstellen. Portugal hatte eine
Wechselkursvereinbarung mit Kap Verde ge-
troffen, die die Konvertibilitdt des Kap-Verde-
Escudo in portugiesische Escudo zu einer fes-
ten Paritdt ermoglichen sollte. Um die Konver-
tierbarkeit der genannten Wihrungen in ihre
jeweiligen Ankerwdhrungen zu gewéhrleisten,
hatten sowohl Frankreich als auch Portugal be-
grenzte Kreditfazilitidten zur Verfiigung gestellt,
die ihre Vertragspartner in Anspruch nehmen
konnten, wenn sie nicht iber ausreichende De-
visen verfiigten, um die nationale Wahrung in
die Ankerwahrung umzutauschen.

Der Antrag, die Wechselkursvereinbarungen zu
verlangern und die Anbindung an die beiden
Vorlduferwiahrungen durch eine Koppelung an
den Euro zu ersetzen, wurde vom Rat der Euro-
paischen Union gebilligt. Folglich sind der
CFA-Franc, der Komoren-Franc und der Kap-
Verde-Escudo seit dem 1. Januar 1999 an den
Euro gebunden.’ In seinen Entscheidungen
vom 23. November 1998 (CFA- und Komoren-
Franc) und 21. Dezember 1998 (Kap-Verde-
Escudo) machte der Rat jedoch deutlich, dass
trotz der Zustimmung zur Koppelung dieser
drei Wiahrungen an den Euro weder die Ge-
meinschaft noch die EZB oder ein sonstiger
Bestandteil des Eurosystems Vertragspartner
dieser Vereinbarungen werden. Insbesondere
wird darin jegliche finanzielle oder sonstige
Verpflichtung seitens der Europédischen Union
und des Eurosystems — und vor allem jegliche
Intervention seitens der EZB oder des Euro-
systems — auf der Grundlage dieser Anbindun-
gen ausgeschlossen. Alle Verpflichtungen, die
sich aus den bilateralen Vereinbarungen erge-
ben, fallen vielmehr Frankreich und Portugal
zu, wobei die damit verbundenen Risiken Aus-
wirkungen auf den Haushalt haben konnen. In
diesem Zusammenhang haben sowohl Frank-
reich als auch Portugal versichert, dass die
moglichen finanziellen Auswirkungen der Ga-
rantien unwesentlich sein werden.

Zwar miissen Frankreich und Portugal alle Ver-
pflichtungen aus den oben genannten Wechsel-
kursvereinbarungen iibernehmen, etwaige An-
derungen unterliegen jedoch weiterhin der Zu-
stimmung der Gemeinschaft. Sollten die
Parteien also die Natur oder den Geltungsbe-
reich der Vereinbarungen dndern wollen, so
miissen sie ihre Vorschldge zuerst der Kommis-
sion, der EZB und dem Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuss zur Vorbereitung des Verfahrens
gemal Artikel 111 Absatz 3 des EG-Vertrags
vorlegen (siche den Abschnitt zum rechtlichen
Rahmen). AuBlerdem miissen die Parteien den
Wirtschafts- und Finanzausschuss informieren,
wenn sie eine Anderung der Paritit zwischen

15 Die festen Wechselkurse lauten wie folgt: 1 € = 655,957 XAF,
1 €=491,96775 KMF und 1 € =110,265 CVE.
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dem Euro und einer oder mehrerer der betroffe-
nen Drittwdhrungen beschlie3en.

4.4 WECHSELKURSANBINDUNG DES CFP-FRANC
AN DEN EURO

Neben den oben beschriebenen Regelungen
wurde auch der CFP-Franc, der in Franzosisch-
Polynesien, Neukaledonien und Nebengebieten
sowie Wallis und Futuna verwendet wird, an
den Euro gekoppelt. Diese Territorien, die zu
Frankreich, aber nicht zur Gemeinschaft gehd-
ren,'s hatten ihre Wahrung zuvor an den fran-
z6sischen Franc gebunden.

Anders als beim Kap-Verde-Escudo, CFA-Franc
und Komoren-Franc bedurfte es fiir den Wech-
sel von der fritheren Anbindung zur Koppelung
an den Euro'” keiner besonderen Entscheidung
durch den Rat der Europdischen Union. Grund
hierfiir war, dass der Wechsel bereits im Proto-
koll betreffend Frankreich, einem Anhang zum
EG-Vertrag, geregelt ist. Gemal dem Protokoll
,»|behilt] Frankreich das Recht, nach Mallgabe
seiner innerstaatlichen Rechtsvorschriften in
seinen Ubersee-Territorien Geldzeichen auszu-
geben, und ist allein befugt, die Paritdt des
CFP-Franc festzusetzen®. Wenn Frankreich die
Paritidt des CFP-Franc zum Euro dndern mochte,
kann es dies also jederzeit tun, ohne eine Ein-
richtung der Gemeinschaft einschalten zu miis-
sen.

Die Ausgabe von auf CFP-Franc lautenden
Banknoten und Miinzen obliegt dem Institut
d’Emission d’Outre-Mer (IEOM), bei dem es
sich wie beim IEDOM (sieche oben) um eine
staatliche Einrichtung der Franzdsischen Repu-
blik mit eigener Rechtspersonlichkeit und Fi-
nanzautonomie handelt. Zwar bestehen keine
finanziellen Verflechtungen zwischen dem
IEOM und der Banque de France oder einem
anderen Bestandteil des Eurosystems, aber der
Prasident der Banque de France ist in seiner Ei-
genschaft als Vorsitzender des Aufsichtsrats des
IEOM an der Leitung und Kontrolle des Insti-
tuts beteiligt.
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4.5 MOGLICHE ZUKUNFTIGE WAHRUNGS- UND
WECHSELKURSVEREINBARUNGEN

Bei allen bisher von der Gemeinschaft einge-
gangenen Wihrungs- und Wechselkursverein-
barungen handelt es sich um Fille, in denen
Mitgliedstaaten der EU bereits vor dem Beitritt
zum Euro-Wihrungsgebiet entsprechende bila-
terale Regelungen getroffen hatten. Bei jenen
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht einge-
fihrt haben, unterhalten lediglich Danemark
und das Vereinigte Konigreich besondere Wih-
rungs- und Wechselkursvereinbarungen ver-
gleichbarer Art. Entsprechend konnten dhnliche
Regelungen erforderlich werden, wenn Déne-
mark und das Vereinigte Konigreich dem Euro-
raum beitrdten. Zum besseren Verstidndnis, wo-
rum es kiinftig gehen konnte, werden weiter
unten die entsprechenden Wihrungs- und Wech-
selkursbeziehungen im Uberblick dargestellt.
Bei Dénemark geht es um Gronland und die
Farder, beim Vereinigten Konigreich um die
Kanalinseln, die Insel Man, die Falklandinseln,
St. Helena und Nebengebiete sowie Gibraltar.

Im Hinblick auf Ddnemark handelt es sich so-
wohl bei Gronland als auch bei den Fiarder um
autonome Gebiete unter ddnischer Krone.
Gleichzeitig gehdren sie nicht zur Gemein-
schaft, wenngleich Gronland den Status eines
iiberseeischen Landes und Gebiets hat, das mit
der Gemeinschaft assoziiert ist.

Auf den Féaroer sind sowohl die Fardische Krone
als auch die Dénische Krone offizielles Zah-
lungsmittel.'® Die firdischen Banknoten haben
die gleiche Stiickelung und GroBe wie die
dénischen Banknoten und werden im Verhéltnis
1:1 umgetauscht; da es aber keine Miinzen in
Fardischen Kronen gibt, sind nur danische
Miinzen im Umlauf. Das Recht, Banknoten auf
den Firder auszugeben, ist dem dédnischen Pre-
mierminister vorbehalten und wird in Zusam-

16 Sie gehdren zu einer Gruppe tiberseeischer Liander und Gebiete,
die — wie bereits erldutert — einen besonderen ,,Assoziierungs-
status“ in der Gemeinschaft geniefen.

17 Der feste Wechselkurs lautet 1 € = 119,332 XPF.

18 Im Gegensatz zu Gronland gehoren die Farder nicht zu der
Gruppe der 21 iiberseeischen Lander und Gebiete, die mit der
Gemeinschaft assoziiert sind.



menarbeit mit der lokalen Regierung ausgeiibt.
Die Banknoten in Fardischen Kronen werden
von der Danmarks Nationalbank gedruckt. Ban-
ken auf den Farder haben denselben Zugang zu
den geldpolitischen Geschéften der ddnischen
Zentralbank wie dénische Banken und fallen
auch unter die Aufsicht der ddnischen Finanz-
aufsichtsbehorde.

Die Wéhrungsbeziehungen zu Gronland sind
sogar noch enger, da die Region integraler Be-
standteil des ddnischen Wahrungsraums ist. In
Gronland ist die Dénische Krone alleiniges ge-
setzliches Zahlungsmittel. Abgesehen davon ist
die Situation mit den Farder vergleichbar.

Betrachtet man die Folgen einer Einfithrung des
Euro in Dénemark, so legt das Protokoll betref-
fend Danemark im Anhang zum EG-Vertrag
fest, dass dadurch ,,das Recht der Nationalbank
Dianemarks, ihre derzeitigen Aufgaben hin-
sichtlich der nicht der Gemeinschaft angeho-
renden Teile des Konigreichs Danemark wahr-
zunehmen, [nicht beriihrt wird]*.

Das Vereinigte Konigreich unterhdlt innerhalb
Europas besondere Wiahrungsbeziehungen zu
den Kanalinseln (Jersey und Guernsey), zur In-
sel Man und zu Gibraltar und auerhalb Euro-
pas zu den Falklandinseln und St. Helena und
Nebengebieten. Die Kanalinseln haben einen
speziellen Verfassungsstatus als britischer
Kronbesitz und sind damit nicht unabhingig.
Sie sind weder Teil des Vereinigten Konigreichs
noch der Europdischen Union. Jeder Kronbesitz
hat das Recht, seine eigene Wahrung auszuge-
ben, und tut dies auch (Jersey-Pfund, Guernsey-
Pfund und Isle-of-Man-Pfund). Sowohl die lo-
kalen Pfund-Wiahrungen als auch das Pfund
Sterling sind auf den jeweiligen Inseln gesetz-
liches Zahlungsmittel und werden zum Parikurs
gehandelt.

Gibraltar hat einen Sonderstatus: Es ist briti-
sches Uberseegebiet und gleichzeitig Teil der
Européischen Union." Allerdings gelten einige
Bestimmungen der Gemeinschaft in Gibraltar
nicht. Sowohl das Pfund Sterling als auch das
Gibraltar-Pfund, welches von den lokalen Be-

horden ausgegeben wird, gelten in Gibraltar als
gesetzliches Zahlungsmittel. Das Umtausch-
verhéltnis der beiden Wahrungen ist 1:1.

Die Falklandinseln und St. Helena und Neben-
gebiete haben den Status eines britischen Uber-
seegebiets sowie eines iiberseeischen Landes
und Gebiets, das mit der Gemeinschaft assozi-
iert ist. Auch sie begeben ihre eigene Wahrung,
und zwar das Falkland-Pfund und das St. He-
lena-Pfund. Die lokalen Pfund-Wéhrungen und
das Pfund Sterling sind in den Gebieten gesetz-
liches Zahlungsmittel und werden im Verhéltnis
1:1 umgetauscht. Das Falkland-Pfund und das
Pfund Sterling sind auch auf Stidgeorgien und
den Studlichen Sandwichinseln gesetzliches
Zahlungsmittel.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Abschluss von Wihrungs- und Wechsel-
kursvereinbarungen gehort fiir sich genommen
nicht zu den Zielen der Gemeinschaft, sondern
leitet sich aus den besonderen Umstdnden und
Erfordernissen ab, die in diesem Aufsatz darge-
stellt wurden. Hauptgrund all dieser Verein-
barungen war es, die Kontinuitit bestehender
Regelungen nach der Einfithrung des Euro zu
gewihrleisten und damit eine Stérung der Be-
ziehungen zu vermeiden. Die wenigen bisher
getroffenen Vereinbarungen haben bislang rei-
bungslos funktioniert und keine Probleme be-
zliglich der Verfolgung der politischen Ziele der
Europédischen Union, insbesondere im Hinblick
auf die Wahrungs- und Wechselkurspolitik der
EZB, mit sich gebracht. Gleichzeitig haben sie
aufgrund eines stabilen Wechselkurses zum
Ausbau der Wirtschaftsbeziehungen zwischen
den betreffenden Lindern und Gebieten und der
Gemeinschaft, insbesondere im Bereich des
Handels, beigetragen. Dies gilt vor allem fiir
jene Liander und Gebiete, mit denen die Ge-
meinschaft Wahrungsvereinbarungen getroffen
hat.

19 Gibraltar gehort nicht zu der Gruppe der 21 iiberseeischen
Linder und Gebiete, die mit der Gemeinschaft assoziiert sind.
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Anhang | Bestehende Wahrungs- und Wechselkursregelungen in den mit der Gemeinschaft

assoziierten iiberseeischen Landern und Gebieten (ULG)

ULG (Zugehéorigkeit zu EU-Mitgliedstaat) [ Wihrung [ Wihrungs- und Wechselkursregelungen

1. ULG, in denen der Euro eingefiihrt wurde

Mayotte (FR) Euro Wihrungsordnung und -politik des

St. Pierre und Miquelon (FR) Eurosystems

2. ULG mit einer an den Euro gebundenen Wihrung

Franzosisch-Polynesien (FR) CFP-Franc (CFP = Change Durch das franzosische Schatzamt

Neukaledonien (FR) Franc Pacifique) garantierte Wahrungsparitit zum Euro

Wallis und Futuna (FR) (1 000 XFP = 8,38 €)

3. ULG, die einer Wiihrungsunion mit einem nicht teilnehmenden EU-Mitgliedstaat angehoren

Gronland (DK) Dinische Krone Gronland ist Teil des didnischen
Wihrungsraums

4. ULG mit Anbindung an die Wihrung eines nicht teilnehmenden EU-Mitgliedstaates in Form eines Currency Board

Falklandinseln (UK) Falkland-Pfund (FKP) und Pfund Sterling  Currency Board mit Anbindung an das Pfund
Sterling (FKP und SHP : GBP =1:1)

Siidgeorgien und Siidliche Falkland-Pfund (FKP) und Pfund Sterling

Sandwichinseln (UK)

St. Helena und Nebengebiete (UK) St. Helena-Pfund (SHP) und Pfund Sterling

5. ULG, die ihre eigene Wiihrung an den US-Dollar gebunden haben

Aruba (NL) Aruba-Florin Einseitige Anbindung an den US-Dollar

Niederldndische Antillen (NL) Antillen-Gulden Einseitige Anbindung an den US-Dollar

Bermuda (UK) Bermuda-Dollar Einseitige Anbindung an den US-Dollar

Kaimaninseln (UK) Kaiman-Dollar Currency Board mit Anbindung an den
US-Dollar

6. ULG, die einer Wihrungsunion mit Drittlindern angehéren

Anguilla (UK) Ostkaribischer Dollar Teil der Ostkaribischen Wahrungsunion V,

Montserrat (UK) die tiber ein Currency Board mit Anbindung

an den US-Dollar verfiigt

7. ULG, die einseitig eine Nicht-EU-Wiihrung eingefiihrt haben

Pitcairn (UK) Neuseeland-Dollar Einseitige Dollarisierung (Neuseeland-Dollar)
Turks- und Caicosinseln (UK) US-Dollar Einseitige Dollarisierung
Britische Jungferninseln (UK)

8. ULG ohne eigene Wiihrung

Franzdsische Siid- und Antarktisgebiete? (FR) ~ Keine Wahrung
Britisches Antarktis-Territorium (UK)
Britisches Territorium im Indischen Ozean (UK)

EIB

1) Folgende Lénder gehoren der Ostkaribischen Wahrungsunion an: Anguilla, Antigua und Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat,
St. Kitts und Nevis, St. Lucia sowie St. Vincent und die Grenadinen.

2) Der am 1. Dezember 1959 unterzeichnete und am 23. Januar 1961 in Kraft getretene Antarktisvertrag legt den rechtlichen Rahmen
fiir die Verwaltung der Antarktis fest. Ende 2003 gab es 45 Vertragsstaaten: 28 Konsultativstaaten und 17 normale Mitgliedstaaten. Zu
den Konsultativstaaten gehéren die sieben Nationen, die Gebietsanspriiche an der Antarktis erheben, ndamlich Argentinien, Australien,
Chile, Frankreich, Neuseeland, Norwegen und das Vereinigte Konigreich (Quelle: CIA, The World Factbook). Diese territorialen
Anspriiche werden im Antarktisvertrag nicht anerkannt.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2h M3 0D Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei t: Ansissige im| nichtmonetiiren (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- | finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFIs und éffent-| begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) » papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro? riume) zeitriume)
2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2005 Q2 9,8 7,5 7,1 - 7,6 13,1 2,12 3,41
Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,2 2,13 3,26
Q4 0,9 8,5 7,8 - 8,9 14,6 2,34 3,42
2006 Ql . . . - . 2,61 3,56
2005 Okt. 11,1 8,6 7,9 8,0 8,9 14,8 2,20 3,32
Nov. 10,5 8,2 7,6 7,6 9,0 14,1 2,36 3,53
Dez. 11,3 8,4 7,3 7,5 9,1 15,7 2,47 3,41
2006 Jan. 10,2 8,4 7,6 7,6 9,6 15,8 2,51 3,39
Febr. 9,9 8,6 8,0 . 10,3 . 2,60 3,55
Mirz . . . . . . 2,72 3,73
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 8
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 1,9 81,6 0,7 8,9
2005 2,2 4,1 2,6 1,3 1,2 81,2 . 8,6
2005 Q2 2,0 3,9 2,5 1,2 0,7 81,0 0,8 8,7
Q3 2,3 42 2,3 1,6 1,5 81,0 0,8 8,5
Q4 2,3 4,4 2,4 1,7 2,0 81,4 . 8,4
2006 Ql . . . . . . . .
2005 Okt. 2,5 4,2 - - 0,3 81,1 - 8,3
Nov. 2,3 42 - 3,0 - - 8,4
Dez. 2,2 4,7 - - 2,8 - - 8,3
2006 Jan. 2,4 5,2 - - 2,6 81,7 - 8,3
Febr. 2,3 5,4 - - - - 8,2
Mirz 2,2 . - - . - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- - - - (Stand am Ende EWK-239 Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -15,8 58,5 -153,8 144,7 320,2 103,0 105,2 1,2441
2005 Q2 -9,7 18,4 -11,6 103,3 302,3 103,4 105,6 1,2594
Q3 -0,9 16,3 -97,6 92,6 310,9 101,9 104,1 1,2199
Q4 -9,9 83 -24,6 -55,0 320,2 100,9 103,2 1,1884
2006 Ql . . . . 101,2 103,5 1,2023
2005 Okt. -6,8 3,2 -6,4 -60,6 310,5 1014 103,5 1,2015
Nov. -6,4 2,5 -12,9 -34,7 3227 100,7 103,0 1,1786
Dez. 3,2 2,5 -5,3 -13,8 320,2 100,7 103,1 1,1856
2006 Jan. -10,3 -6,8 5,1 -38,2 332,0 101,4 103,6 1,2103
Febr. . . . 332,1 100,7 103,0 1,1938
Mirz . 101,5 1039 1,2020

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.

Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

2) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsoli Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
10. Miirz 2006 17. Miirz 2006 24.Mirz2006|  31. Miirz 2006

Gold und Goldforderungen 163 289 163 182 163 088 180 785
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 151 609 150 140 151 044 144 696
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25329 25827 26 880 25763
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 11 166 11942 11784 11389
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 408 027 400 566 408 028 404 053

Hauptrefinanzierungsgeschifte 298 000 290 501 298 001 284 000

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 110 018 110 018 110 018 120 000

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 9 47 0 53

Forderungen aus Margenausgleich 0 0 9 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 4335 5113 5120 5914
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihr biet 94 592 93 830 95315 94 845
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 587 40 587 40 587 40 570
Sonstige Aktiva 153322 152 811 154 281 159 462
Aktiva insgesamt 1052256 1043998 1056 127 1067 477
2. Passiva

10. Mirz 2006 17. Miirz 2006 24. Mirz 2006 31. Mirz 2006

Banknotenumlauf 555 480 554745 553259 557 150
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 159 729 160 253 159 926 156 118

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 159 696 160 241 159915 155762

Einlagefazilitit 32 12 11 355

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 0 0 1
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 158 158 158 136
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 59950 52036 66 134 63071
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 13231 13 665 13 835 14709
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 257 157 147 148
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 306 9578 11827 9178
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5920 5920 5920 5825
Sonstige Passiva 66 133 66 307 63 739 66 706
Ausgleichsposten aus Neubewertung 119113 119113 119113 132437
Kapital und Riicklagen 61979 62 066 62 069 61999
Passiva insgesamt 1052256 1043 998 1056 127 1067 477

Quelle: EZB.
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.2 Schlisselzinssatze der EIB

(Zinssdtze in % p.a.; Verdnderung in Prozentpunkten)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verinderung Stand Stand Verinderung Stand Verinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 325 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4775 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mérz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezicht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
2)  Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender

durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.
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I.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) -2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte ¥

Abwicklungstag Gebote Al.lzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz?|  Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2005 6. Dez. 354 476 300 333500 2,25 2,29 2,31 8
14. 378799 345 308 500 2,25 2,29 2,30 7
21. 391591 393 314000 2,25 2,30 2,31 8
29. 315797 386 315000 2,25 2,25 2,42 6
2006 4. Jan. 359312 353 316 000 2,25 2,30 2,31 7
11. 378353 368 309 000 2,25 2,30 2,31 7
18. 400 188 409 324000 2,25 2,30 2,31 7
25. 392 854 408 316 000 2,25 2,30 2,31 7
1. Febr. 387275 389 290 000 2,25 2,30 2,31 7
8. 421394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7
15. 414904 394 295000 2,25 2,31 2,31 7
22. 402 410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28. 370 255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8
8. Mirz 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15. 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22. 395001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29. 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7
5. April 380014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 28. April 47958 148 30000 - 2,08 2,09 91
26. Mai 48 282 140 30000 - 2,08 2,08 98
30. Juni 47 181 141 30000 - 2,06 2,07 91
28. Juli 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
1. Sept. 62 563 153 30000 - 2,08 2,09 91
29. 52795 142 30000 - 2,09 2,10 84
28. Okt. 51313 168 30000 - 2,17 2,19 90
1. Dez. 52369 152 30000 - 2,40 2,41 84
22.9 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26. Jan. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
23. Febr. 63980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30. Mirz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art :ies Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler | Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9605 11 9605 2,00 - - - 1
9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
6. Sept. Befristete Transaktion 51060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2600 3 2600 2,25 - - - 1
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrigen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3 enthalten.

3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben koénnen.

4) Bei liquiditétszufithrenden (-abschopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.

5) Es wurde ein auerordentliches Geschift in Form eines lingerfristigen Refinanzierungsgeschifts (LRG) durchgefiihrt, da die EZB wegen eines fehlerhaften Gebots beim LRG
am Vortag nicht das beabsichtigte Volumen zuteilen konnte.
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[.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume errechnet aus Tageswerten; Verzinsung in % p.a.)

Monetiare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i 1,
basis per : Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2003 11538,7 62838 4129 1459,1 759,5 26235
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 Q1 12 866,9 67832 4723 15993 1010,8 3001,1
Q2 13328,1 7021,1 4882 1676,0 10279 31149
Q3 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549
2005 Okt. 13712,6 7184,5 503,4 1712,0 1127,0 31858
Now. 13972,9 7250,1 508,2 1721,2 1286,6 3206,8
Dez. 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 32150
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 17. Jan. 1533 154,1 0,8 0,0 2,29
7 Febr. 154,7 1554 0,7 0,0 2,30
7. Mirz 157,7 1583 0,6 0,0 2,30
11. April 158,9 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- 7 - der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt| liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitat| Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -45 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 Q1 280,2 2718 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 1413 630,9
Q2 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
Q3 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8
Q4 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 17. Jan. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 442 -33,5 154,1 7133
7. Febr. 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 1554 703,9
7. Mirz 3247 2993 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

e Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
P P fonds- | Dividenden-| Ansissi- itio-
Zu-|  Offent- Sozlstige MFIs Zu-|  Offent- Sozlstige MFIs an&lillesn lv‘:ler?é ve(:ln nsa;:ln pOSlnl:n
sammen liche | Ansissige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | aufierhalb
Haushalte | im Euro- Haushalte | im Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- Ansissigen Wiih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 4480 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 1388
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 Q1 1274,5 599,9 21,5 0,6 577.8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
Q2 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
Q3 1351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
2005 Okt. 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 326,9 13,3 200,8
Now. 1386,9 630,8 21,2 0,6 608,9 184,3 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 134 204,9
Dez. 1404,8 635,5 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,1
2006 Jan. 14455 664.,4 20,7 0,6 643,1 187.4 1675 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 214,6
Febr. ® 14452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 2172
MFIs ohne Eurosystem
2003 197954 12113,1 817,5 71018 41939 29440 1242,6 427,7 1273,6 67,3 894,9 256728 161,8 1046,4
2004 21351,8 128253 811,3 7556,1 44578 31877 1299,9 465,2 1422,6 72,5 942,9 29429 159,6 12209
2005 Q1 22026,3  13050,2 8054 76693 45754 32952 13585 481,2 14555 73,1 970,0 31823 156,5 1299,1
Q2 22769,9 132552 807,3 7918,5 45294 33942 13839 506,9 1503,5 75,1 999,3 34042 163,1 14787
Q3 23052,0 134305 814,9 8 068,2 45474 33735 1360,6 505,8 1507,2 81,4 1013,6 35172 164,2 1471,5
2005 Okt. 232943 135899 811,0 81334 46454 34345 1399,9 522,0 15125 83,7 990,1 35773 165,1 14539
Now. 237624 136977 8054 82176 46747 35513 14839 5435 15239 87,1 1009,4 3717,0 165,3 15347
Dez. 23601,5 136828 831,2 8283,1 45685 3504,7 1439,7 552,1 1512,9 84,9 1 006,9 36437 165,6 1513,0
2006 Jan. 23913,0 13 800,3 826,5 8383,0 4590,7 35475 1459,1 555,8 1532,6 87,0 1032,1 3745,6 164,5 1536,0
Febr.® | 241352 138824 8174  8461,6 46034  3586,8 1466,4 567,5 15529 84,6 10488 37877 164,7 1580,1
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf 4 fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen|  positionen
staaten offentliche bungen? auBerhalb
Hal'lshalte/ des Euro-
sonstige An- Wihrungs-
sdssige im R
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 2858 - 1,6 143.8 27,5 1394
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 Q1 1274,5 516,4 4115 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
Q2 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 3385 - 0,6 173,6 24,4 180,5
Q3 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 3339 - 0,6 186,6 274 189,7
2005 Okt. 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
Now. 1386,9 558,9 409,6 47,9 17,9 3438 - 0,6 194,1 28,1 195,7
Dez. 1404,8 582,7 3854 244 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006 Jan. 14455 5644 4388 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,1 30,7 203,4
Febr.® 14452 568,6 4292 56,5 19,7 353,0 - 0,1 2108 29,7 206,8
MFIs ohne Eurosystem
2003 19 795,4 - 10 774,8 1344 62755 43649 648,8 31614 1145,0 2 606,4 1458,9
2004 21351,8 - 11487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3496,9 1199,5 2815,0 1675,6
2005 Q1 22 026,3 - 116532 126,3 6706,2 4.820,7 687,6 36148 12135 3085,7 1771,5
Q2 22769,9 - 118489 135,1 6920,5 47933 696,4 37618 1258,7 3228,0 1976,0
Q3 23 052,0 - 11 905,5 135,1 6986,7 47837 712,9 3807,0 12773 33537 1995,6
2005 Okt. 232943 - 12 058,9 133,1 7029,7 4.896,1 712,6 38437 1276,3 34193 1983.4
Now. 237624 - 12130,7 137,2 7056,3 49372 716,7 38722 12954 3609,2 21382
Dez. 23 601,5 - 12207,6 150,2 7201,5 48559 698,9 3 858,7 1309,2 3510,1 2017,1
2006 Jan. 23913,0 - 12216,6 133,7 7212,7 4870,2 6954 38893 1341,1 3608,1 2162,6
Febr. ® 241352 - 12261,0 143,1 7234,6 48832 695,5 39558 13558 3689,1 2178,1
Quelle: EZB.

1)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.

3) Von Ansissigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
= ; ; = ; - dendenwerte| Ansissig positionen
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige O e auBerhalb
Haushalte Niqht-MFIs Haushalte Niqht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro-| 5 sonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs-| Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wiih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 28857 174,2 1132,6
2004 15 719,1 8389,6 832,9 7556,8 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 Q1 16 259,8 8496,9 827,0 7670,0 19932 15104 4828 683,6 34833 169,0 14338
Q2 17 038,8 8 747,6 828,4 7919,2 2051,5 15427 508,9 713,7 37238 176,4 1625,7
Q3 17317,9 8904,9 836,1 8068,8 2033,9 1526,2 507,7 726,7 3 846,1 177,5 1628,8
2005 Okt. 174525 8966,3 8323 8134,0 20904 1566,3 524,1 702,7 3904,2 178,4 1610,5
Nov. 17 880,2 90449 826,6 82182 21972 1651,6 545,6 708,3 4056,1 178,6 16952
Dez. 17 843,4 91356 851,9 8283,8 21594 1605,3 554,1 707,1 3980,7 180,3 1680,3
2006 Jan. 18 116,9 9230,8 8472 83837 2184,6 1626,6 558,0 719,9 4.095,1 179,3 1707,2
Febr. ® 18315,1 9300,3 838,1 8462,2 2203,2 16335 569,7 7374 41412 179,4 1753,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 794,4 384,0 12,1 371,8 1704 116,3 54,1 19,3 224.8 -3.8 -0,2
2004 1268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 Q1 4483 106,8 -6,6 113,4 82,5 66,2 16,4 15,4 187,2 4,1 60,5
Q2 533,0 2078 0,9 206,9 39,7 15,8 23,8 25,5 126,4 1,0 132,7
Q3 256,6 160,5 7.8 152,7 -14,7 -12,6 -2,1 2,9 107,2 1,0 -0,4
2005 Okt. 134,4 61,2 -3.8 65,0 31,5 15,8 15,7 7,9 56,3 0,9 2234
Now. 217,6 71,7 -5,7 83,4 62,5 44,0 18,4 1,4 254 0,3 50,4
Dez. -49,8 88,7 23,7 65,0 -37,9 -46,2 83 -4,5 -81,6 2,1 -16,7
2006 Jan. 291,2 86,0 -4,6 90,6 32,6 26,9 5,7 10,6 130,6 -1,3 32,6
Febr. ® 158,0 68,3 -9,7 719 18,6 6,9 11,7 15,1 , 0,1 453
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geld kt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile " verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2003 14 551,8 3979 155,7 62923 581,5 18785 1004,7 2634,0 1598,3 8,9
2004 15719,1 468.,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1 047,0 28422 1842,9 33,6
2005 Q1 16 259,8 471,8 187.4 6723,8 614,5 21455 1 063,0 3110,5 19429 0,4
Q2 17038,8 496,6 211,5 6939,3 621,3 22429 1132,6 32524 2156,5 -14,2
Q3 17317,9 507,1 182,4 7002,0 631,5 2284,1 1162,1 3381,1 21854 -17,8
2005 Okt. 17 452,5 510,5 179,4 70472 629,0 2316,0 1158,7 3446,6 21733 -8,2
Nov. 17 880,2 5145 185,1 70742 629,7 23343 1174,0 36373 23339 -2,6
Dez. 17 843,4 532,9 174,6 7216,1 614,0 23278 1196,5 3537,7 22243 19,7
2006 Jan. 18116,9 520,9 191,6 7230,3 608,4 2339,2 1222,1 36387 23659 -0,3
Febr. ® 18 315,1 524,9 199,6 72543 610,8 23852 1240,1 37188 23849 -3,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 7944 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 36,8 130,8 -31,5 60,3
2004 1268,0 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276,8 2294 37,7
2005 Q1 4483 33 25,0 57,3 9,7 65,2 13,2 212,0 106,9 -44.4
Q2 533,0 24,8 24,1 175,2 6,7 80,3 24,5 61,4 169,2 -33.2
Q3 256,6 10,6 -29,4 66,0 10,0 37,7 19,0 127,9 18,9 -4,2
2005 Okt. 134,4 34 -3,0 44,9 -6,0 31,2 1,8 62,9 -11,8 11,1
Now. 217,6 4,0 5,7 24,6 -9.3 10,8 4,0 69,0 106,4 2,4
Dez. -49,8 18,4 -10,5 121,0 -16,0 -6,2 17,5 -96,1 -101,0 23,2
2006 Jan. 291,2 -11,9 17,0 18,6 83 7,7 5,8 131,6 1244 -10,3
Febr. ® 158,0 4,0 8,0 19,9 39 36,7 16,6 45,8 26,6 -3,6
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.
2) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Geldmengenaggregate " und Gegenposten

M3 | Zentrierter Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wéhrungsgebiet assigy
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite|  des Euro-
‘Wihrungs-
¥l P gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 26785 2554,0 52324 909,2 6141,6 - 41379 22223 81522 70953 2372
2004 2908,7 2660,5 5569,2 963,8 6533,0 - 4460,8 2294,0 8 686,6 7549,3 3854
2005 Q1 3008,1 2680,1 5688,3 949,6 6637,9 - 45754 2331,1 88334 76772 381,8
Q2 32579 25598 58177 981,9 6799,6 - 4790,2 2360,6 9110,1 78925 4682
Q3 3 346,1 2626,1 59722 996,1 6968,3 - 48713 2371,1 93383 8083,5 454,6
2005 Okt. 3368,1 26314 5999,5 989,3 6988,8 - 4902,2 2406,6 93933 8148,6 4424
Now. 3385,0 26382 6023,1 1002,2 70254 - 49449 24731 9478,1 8214,7 409,3
Dez. 34213 2650,1 6071,5 994,9 7066,3 - 4992,7 24828 9543,1 8277,1 435,5
2006 Jan. 3446,1 2672,0 6118,1 995,4 71135 - 5037,8 2480,5 9 648,5 8372,7 4559
Febr. ® 3 466,6 26949 6161,5 995,1 7156,6 - 5095,1 2473,0 9710,7 8470,0 4219
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 258,4 113,6 372,0 33,1 405,1 - 2358 132,3 4439 371,0 98,5
2004 238,6 110,7 3493 57,2 406,5 - 342,6 54,2 574,7 506,4 165,9
2005 Q1 96,6 13,4 110,0 -19,0 91,0 - 96,6 32,0 145,5 128,1 -6,5
Q2 85,3 36,1 121,4 32,6 154,0 - 1233 12,6 227,7 173,1 52,7
Q3 89,1 66,0 155,1 14,8 169,9 - 69,1 14,6 220,2 194,1 -27,8
2005 Okt. 22,5 4,5 27,0 -10,7 16,3 - 35,7 11,0 86,6 64,9 -11,4
Now. 15,8 6,0 21,8 -1,1 20,7 - 27,6 254 76,7 65,4 -37,8
Dez. 274 12,2 39,6 <73 32,3 - 30,5 83 61,0 61,9 16,3
2006 Jan. 26,3 24,0 50,2 8,4 58,6 - 28,6 34 95,8 86,3 6,1
Febr.® 19,0 21,1 40,1 0,7 40,8 - 46,4 -8,0 119,2 96,6 -35,2
Wachstumsraten
2003 Dez. 10,6 4,6 7,6 3,9 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 98,5
2004 Dez. 8,9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 83 2,4 7,1 72 165,9
2005 Mirz 9,2 49 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 24 7.4 7,6 96,6
Juni 10,9 5,1 8,1 5,1 7,6 7,6 9,6 1,2 8.2 8,1 160,1
Sept. 11,1 6,4 8,8 6,0 8,4 82 8,7 1,4 9,1 8,8 76,9
2005 Okt. 11,1 59 8,6 4,0 7,9 8,0 8,9 1,9 9,4 8,9 51,0
Now. 10,5 5,9 8,2 3,9 7,6 7,6 8,7 33 9,4 9,0 04
Dez. 11,3 54 8,4 1,0 73 7,5 8,5 4,5 9.4 9,1 -14,4
2006 Jan. 10,2 6,4 8,4 33 7,6 7,6 8,6 34 9,9 9,6 -1,2
Febr. ® 9,9 73 8,6 4,0 8,0 . 8,6 2,3 10,6 10,3 -51,3

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

o x; ===« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetidren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
Die unter ,,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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2.3 Monetare Statistik

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile| verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist 2 Jahren| als 2 Jahren| gungsfrist von mehr

2 Jahren| von bis zu von mehr als | als 2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 388,7 22898 1030,5 15234 219,5 597,0 92,7 1791,2 91,1 1251,5 1 004,0
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,1 102,3 1964,9 90,2 1359,5 1.046,3
2005 Q1 476,7 25315 1022,0 1658,1 2292 6143 106,0 20389 90,7 13839 1061,8
Q2 493,1 27648 1.040,7 1519,2 239,4 624,0 118,5 2120,6 90,9 14489 11298
Q3 507,4 28387 1084,5 1541,6 242.8 633,4 120,0 2159,6 88,4 1466,0 11573
2005 Okt. 513,7 28544 1084,9 1546,4 238,1 629,8 121,4 21823 87,5 1475,0 11574
Now. 518,4 2 866,5 1089.,4 15488 2384 6338 130,0 2196,2 87,3 14849 1176,6
Dez. 520,4 2900,9 1107,4 15427 234,8 629,0 131,1 2204,2 87,0 1.506,0 11955
2006 Jan. 528,3 29178 11174 1554,6 2394 611,6 1444 22089 88,0 15185 12223
Febr. ® 5352 29314 1136,0 15589 226,8 611,8 156,5 2235,1 87,9 1531,6 1240,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 78,7 179,7 -30,7 144,2 -9,7 57,9 -15,1 149,8 -13,0 62,5 36,5
2004 67,7 170,9 22,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 Q1 20,3 76,4 -8,6 21,9 -12,3 -5,6 -1,1 60,3 0,1 23,5 12,7
Q2 16,5 68,8 13,1 23,0 10,1 9,5 13,0 64,0 -0,6 37,0 22,9
Q3 14,2 74,9 43,6 22,5 33 9,2 2,2 34,8 22,5 19,8 17,0
2005 Okt. 6.4 16,1 -0,3 4.8 -4,7 -7,1 1,0 223 -0,7 8,9 5,2
Nov. 4,7 11,1 3,7 2,2 0,3 -6,0 4,6 10,5 -0,2 9,4 8,0
Dez. 2,0 25,4 18,3 -6,1 -3,7 -5,1 1,5 7,8 -0,3 9,1 13,9
2006 Jan. 7,9 18,3 11,9 12,0 47 -33 6,9 74 1,0 13,1 7,0
Febr. ® 6,9 12,1 16,9 42 -12,7 1,6 11,8 17,1 -0,1 12,4 16,9
Wachstumsraten

2003 Dez. 25,2 8,5 -2,9 10,5 -43 11,1 -14,9 9,0 -12,5 53 3,7
2004 Dez. 17,4 7,5 -0,2 74 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005 Mirz 17,7 7,8 1,9 6,8 4,0 1,8 6,4 10,6 0,5 9,1 5.4
Juni 17,1 9.8 3.4 6,1 10,1 2,3 10,4 11,7 1,3 9,4 6,8
Sept. 15,3 10,3 7,0 5,8 8,6 3,6 14,5 10,3 22,2 8,8 6,5
2005 Okt. 15,2 10,4 6,0 5,7 53 1,3 17,5 10,9 3,7 8,7 6,5
Nov. 14,6 9,7 6,6 52 6,7 0,6 17,0 10,9 -43 83 6,3
Dez. 14,0 10,8 6,6 43 -2,9 -0,8 20,3 10,0 -4,7 7,9 7.4
2006 Jan. 13,5 9,7 8,5 48 3,6 -1,4 31,1 9,6 -3.8 8,4 8,0
Febr. ® 13,6 9,2 11,1 4,6 2,8 -0,4 30,2 9,0 -4,1 8,7 8,8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Tiglich fillige Einlagen

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

= = Einl it inbarter Kiindi frist von bis zu 3 Monat - i i
60 inlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu onaten 60 20 Kapital und Riicklagen 20
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Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediire ? Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mebhr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2003 354 22,1 5114 3250 30343 961,5 524,1 15488
2004 48,6 314 546,3 3344 3152,8 973,8 547,8 1631,2
2005 Q1 58,2 39,7 560,8 351,1 31899 983,8 5552 16509
Q2 63,8 43,9 581,1 362,9 32823 1025,1 564,4 1692,7
Q3 65,2 42,8 601,1 370,2 33225 1011,2 576,4 17348
2005 Okt. 68,9 45,6 601,7 369,1 3342,6 1018,2 586,4 1738,0
Nov. 754 50,7 617,0 3774 3374,0 1027,6 589,7 1756,7
Dez. 64,4 41,5 619,9 369,6 3 406,3 1036,1 592,8 17715
2006 Jan. 76,4 52,9 640,7 391,7 34433 10445 601,1 17977
Febr. ® 78,6 52,7 664,8 413,7 34792 1055,1 611,9 18123
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 42 22 53,4 26,2 102,7 -6,9 16,1 93,4
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,0 23,7 31,1 108,2
2005 Q1 8,6 7.9 10,9 14,9 37,6 7,8 8,1 21,7
Q2 5,5 42 16,5 9,5 82,4 34,6 9,8 37,9
Q3 1,4 -1,0 19,7 73 41,7 -13,2 12,0 42,9
2005 Okt. 3,7 2,8 -1,9 22,7 27,2 8,9 10,6 7,1
Now. 6,4 5,1 133 7,7 31,9 9,5 3,8 18,6
Dez. -11,0 -9,3 2,0 -7,9 35,9 6,1 6,9 22,9
2006 Jan. 12,0 11,5 25,3 25,1 28,2 9,1 8,3 10,8
Febr. ® 2,1 -0,3 22,9 21,2 36,0 10,6 11,1 14,3
Wachstumsraten
2003 Dez. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,7 32 6,4
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,5 6,0 7,0
2005 Mirz 23,7 21,8 12,5 17,5 5,9 39 6,6 6,9
Juni 17,5 9,8 13,9 18,8 6,5 5,6 6,2 72
Sept. 22,7 13,3 17,4 22,1 7,3 5,6 6,6 8,6
2005 Okt. 24,0 15,8 15,6 19,1 7,5 5,5 82 8,4
Now. 373 33,0 12,9 12,7 7,7 4.8 8,5 9,2
Dez. 30,0 30,7 10,9 8,6 8,1 55 9,4 9,3
2006 Jan. 35,9 36,4 15,7 14,6 8,4 5,7 9,1 9,8
Febr. ® 324 28,7 18,8 18,5 9,5 7,0 11,9 10,2

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

2. Kredite an private Haushalte 2

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 38084 5154 120,3 189.,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 Q1 38604 519,3 120,2 191,1 208,0 2640,3 143 67,1 25589 700,9 1444 98,7 4578
Q2 39913 537,3 1244 197,3 215,6 27372 14,8 66,2 2656,2 716,8 149,9 101,0 465,8
Q3 4079,5 5447 1258 199,0 220,0 28198 15,1 67,6 2737,1 714,9 1454 101,3 468,2
2005 Okt. 4120,2 548,8 126,9 200,0 2219 28510 14,9 67,8 27683 720,4 1453 101,7 4733
Nov. 4151,2 550,1 126,4 200,7 2230 28771 15,0 68,3 27939 724,0 1478 102,4 4738
Dez. 4192,5 553,7 128,7 201,9 2232 2917,5 15,2 68,2 2834,1 721,3 146,9 99,8 474,5
2006 Jan. 42227 5543 128,3 201,6 224.4 29493 15,1 68,1 2 866,1 719,1 146,0 97,4 4757
Febr.® 4238,9 5549 127,1 202,3 2255 2966,4 15,0 68,4 2883,0 717,6 145,5 98,1 4739
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 211,6 13,1 8,4 6,2 -1,5 177,2 -5,9 1,6 1814 21,3 -6,1 -4.9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 29 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005 Q1 56,2 4.4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 22 1,3 -0,4 1,3
Q2 102,5 15,7 4,0 6,0 5,7 75,7 0,5 0,5 74,6 11,1 5,6 0,5 5,0
Q3 90,0 8,7 1,5 2,1 5,1 83,1 0,3 1,3 81,4 -1,8 -4,7 0,1 2,7
2005 Okt. 36,1 4.4 1,3 1,1 2,0 30,6 -0,3 0,3 30,7 1,0 -0,8 0,0 1,7
Now. 31,8 2,7 -0,5 0,7 24 26,0 0,1 0,4 254 3,1 2,8 0,6 -0,3
Dez. 38,2 4,0 2,5 1,2 0,3 35,0 0,3 0,4 34,2 -0,8 -0,7 -0,9 0,8
2006 Jan. 25,0 1,3 -0,1 -0,2 1,5 25,3 -0,1 0,0 254 -1,6 -0,5 2.4 1,3
Febr. ® 17,0 0,8 -1,1 0,7 1,3 17,2 0,0 0,2 17,0 -1,1 -0,4 0,8 -1,5
Wachstumsraten
2003 Dez. 6,4 2,8 8,0 3,5 -0,2 8,1 -26,2 2,5 8,6 34 -4,0 -4.9 8,5
2004 Dez. 7,9 6,0 6,3 47 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005 Mirz 8,0 6,4 7,7 4,6 74 10,1 5,0 8,0 10,1 2,0 2,1 1,1 2,2
Juni 8,4 6,7 6,6 5,8 7,5 10,5 4,1 4,6 10,7 2,3 3,8 0,6 2,3
Sept. 8,6 7,2 7,7 6,2 8,0 10,6 6,7 48 10,8 22 24 1,2 2,4
2005 Okt. 8,9 78 9,1 6,4 83 10,9 1,2 4,7 11,1 2,4 24 0,3 2,8
Nov. 9,1 8,1 8,8 6,6 9,1 11,1 45 6,3 11,3 2,3 2,0 1,1 2,7
Dez. 9,3 7,8 7,1 6,7 9,1 11,5 54 6,7 11,7 2,1 24 0,0 2,5
2006 Jan. 9,5 8,0 6,7 72 9,6 11,8 74 7,0 12,0 1,8 2,1 -1,6 2,4
Febr.® 9,4 8.2 6,7 7.3 9,9 11,8 8,0 7,2 11,9 1.4 1,7 -0,7 1.8

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2003 817,5 1284 265,1 388,9 35,0 17579 11822 575,7 59,3 516,4
2004 811,3 129,5 252,3 405,7 23,8 19747 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 Q1 805,4 1282 248,1 406,6 22,5 2136,5 14638 672,7 62,0 610,7
Q2 807,3 1238 2475 407,3 28,6 22925 15824 710,1 62,1 648,0
Q3 814,9 124,1 247,1 411,0 32,7 23755 1633,1 742,5 64,1 678,4
Q4™ 831,2 128,6 246,8 4237 32,1 2466,0 16808 7853 67,6 717,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 Q1 -6,6 -1,6 -42 0,5 -1,3 124.8 98,6 26,2 0,6 25,5
Q2 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3 7,8 0,3 -0,5 3,8 4,1 85,3 52,0 334 2,0 31,4
Q4® 14,7 2,8 2,7 15,1 -0,6 -24,9 -63,7 38,7 3.6 35,1
Wachstumsraten
2003 Dez. 1,7 -4.4 -4.4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004 Dez. -0,7 1,5 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mirz -2,0 -2,5 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
Juni -1,0 -1,3 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Sept. 0,7 1,0 2,4 4,1 -15,6 19,9 23,0 13,6 53 14,5
Dez.® 2,1 2,4 232 49 34,9 13,9 12,5 16,9 10,4 17,6

AT Kredite an offentliche Haushalte und Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediére 2
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 13 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 1198
2005 Q1 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
Q2 595,7 61,2 483 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
Q3 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 224 833,0 242,6 169,7 275,6 10,6 0,1 1344
2005 Okt. 609,9 66,6 48,1 468.5 1,1 1,5 24,1 847,1 2323 176,5 2855 11,0 0,1 141,7
Now. 605,4 67,9 42,1 469,7 1,2 1,5 23,1 8523 2256 180,1 2983 11,1 0,1 137,0
Dez. 612,3 67,6 52,0 469,6 1,2 1,4 20,5 874,7 2333 186,1 3245 10,5 0,1 120,2
2006 Jan. 621,0 72,4 49,8 471,6 1,2 1.4 24,6 907,7 259.4 178,6 330,1 10,0 0,1 129,5
Febr. ® 615,1 69,1 473 4735 1,2 1,4 22,6 932,6 256,0 191,3 342,4 10,3 0,1 132,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 19,0 1,6 39 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 253 0,8 37,6 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 Q1 12,5 6,4 23,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9.4 16,0 1,3 0,0 8,7
Q2 2,1 =53 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
Q3 72 -1,2 2,6 3,9 0,0 0,1 1,9 43,3 15,8 20,4 14,0 -0,5 0,0 -6,3
2005 Okt. 6,9 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,9 -10,3 6,6 5,9 04 0,0 7.3
Nov. -4,6 1,2 -6,0 1,2 0,0 0,0 -0,9 4,5 -7,0 37 12,5 0,2 0,0 -4.8
Dez. 6,1 -0,6 9,3 -0,1 0,0 0,0 -2,6 1,0 -1,7 6,2 13,9 -0,6 0,0 -16,8
2006 Jan. 8.8 49 22,1 1,9 0,0 0,0 4,1 34,7 26,7 -7,0 6,2 -0,5 0,0 9.4
Febr.® -6,1 =33 2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 23,2 4,1 12,3 11,8 0,3 0,0 2,9
Wachstumsraten
2003 Dez. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 0,5 352 70,4 - 17,1
2004 Dez. 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005 Mirz 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9,3 40,1 50,0 - 11,4
Juni 5,1 1,8 15,3 48 18,1 31,3 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
Sept. 48 -2,8 7,9 5,1 26,4 33,0 12,0 33,4 273 334 49,5 46,3 - 18,9
2005 Okt. 5,0 13,3 -2,0 4,6 224 2,8 5,5 29,7 22,7 25,1 51,0 45,9 - 14,6
Now. 32 6,0 -12,1 4,1 18,3 2,9 10,9 27,8 13,0 33,9 48,0 27,1 - 13,9
Dez. 45 12,2 -1,2 43 36,2 2,9 -1,0 26,7 21,9 26,6 46,8 14,3 - 0,1
2006 Jan. 3,8 5.8 3,8 43 18,5 1,3 44 26,4 16,7 30,3 49,8 -4.4 - 3,6
Febr. ® 37 12,1 =52 3,6 27,7 1,2 1,6 28,1 13,1 40,0 52,9 -1,0 - 3,8

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2003 1050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39786 1311,8 544,0 600,8 13792 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 41620 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 Q1 1096,3 6753 280,2 72,1 44,0 1,1 236 41764 1408,6 5132 632,8 14819 88,7 51,2
Q2 11335 722,2 274,1 71,9 41,6 1,5 22,1 4246,0 16293 511,2 630,8 1336,3 87,2 51,2
Q3 1152,8 719,6 296,9 68,8 43,9 1,2 22,4 42456 1626,2 515,2 626,9 1341,8 83,9 51,6
2005 Okt. 1169.,5 734,5 302,9 65,6 44,5 1,2 20,7 42464 1629,2 517,5 6254 13398 83,4 51,2
Now. 11779 742,9 299,1 66,6 448 1,2 233 42592 16424 520,6 6233 1336,8 83,7 52,5
Dez. 1210,1 768,1 304,8 67,0 44,5 1,2 244 43402 16854 532,7 630,3 13542 84,5 53,1
2006 Jan. 1182,1 739,8 301,7 66,8 47,2 1,2 253 43398 1668,0 5342 632,3 1366,7 85,2 53,5
Febr. ® 1178,0 736,4 304,1 67,5 46,8 1,2 21,8 43463 1666,7 541,1 630,5 13688 85,5 53,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 70,4 40,9 19,7 39 10,2 0,0 4.2 141,9 95,3 -45.8 10,4 117,4 -13,7 21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 Q1 20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,2 49 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -45
Q2 333 413 7,7 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,3 -3,6 223 11,1 -1.4 0,0
Q3 20,4 -1,6 22,8 -3,1 22 -0,3 0,3 -0,8 -32 3,8 -4,0 5,5 -3.3 0,4
2005 Okt. 20,7 14,9 6,0 0,8 0,6 0,0 -1,7 0,9 3,5 1,9 -1,5 22,1 -0,5 -0,3
Nov. 73 7.9 -43 0,9 0,3 0,0 2,5 12,2 13,0 2,8 -2,0 3,0 0,2 1,3
Dez. 33,5 25,8 6,3 0,6 -0,3 0,0 1,2 81,1 43,1 12,1 6,9 17,4 0,9 0,7
2006 Jan. 26,5 27,7 223 -0,2 2,7 0,0 0,9 0,5 -17,3 2,1 2,1 12,6 0,7 0.4
Febr.® -5,5 -4,0 1,8 0,7 -0,4 0,0 3,5 5,7 -1,5 6.4 -1,8 2,1 0,3 0,2
Wachstumsraten
2003 Dez. 72 6,7 7,5 6,2 41,5 -39 -12,4 3,7 79 =17 1,8 9,3 -13,2 -29,2
2004 Dez. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5,4 5.2 6,2 -2,1 5.2
2005 Mirz 74 9,3 37 43 15,2 68,0 -8,3 44 6,6 -2,7 38 5,6 0,1 -1,3
Juni 8,1 10,6 4.4 33 14,9 -5,8 -13.4 4,6 78 -1,3 2,9 48 1,1 1,5
Sept. 8,5 9,1 10,7 -1,7 16,5 -26,5 -12,7 4,4 7,8 0,5 1,8 4,6 2.4 -4,0
2005 Okt. 9,8 12,7 7,1 0,4 18,2 -28,2 -20,0 4,0 7,1 1,1 1,1 42 35 -5.8
Now. 9,4 11,7 6,8 1,6 16,2 -29,8 -9,0 4,0 7,5 1,6 0,6 3