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Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 giiltige
Nummerierung verwendet.
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Die Europdische Zentralbank erwies sich vor
dem Hintergrund der auflergewdhnlichen und
schwierigen Wirtschafts- und Finanzlage im
Jahr 2011 weiterhin als Stabilitdtsanker und
Vertrauensgarant. So blieben die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. An-
gesichts der ungiinstigen Entwicklung war dies
ein beachtlicher Erfolg und Ausdruck der hohen
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik der EZB.

Im Verlauf des Berichtsjahrs wurde die Preis-
entwicklung merklich von den Preissteigerun-
gen bei Rohstoffen und Energie beeinflusst, so-
dass die Teuerungsraten ein erhohtes Niveau
aufwiesen. Alles in allem lag die durchschnitt-
liche jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI
2011 bei 2,7 %. In den ersten Monaten des Jah-
res setzte sich die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum dank des globalen Wachstums und
der erstarkenden Binnennachfrage fort. Gleich-
zeitig stieg die Gesamtinflation zu Beginn des
Jahres kréftig, und es kam zu einer Verlagerung
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der Risiken, mit denen die Inflationsaussichten
behaftet waren; der wirtschaftlichen Analyse
zufolge waren sie nunmehr nach oben gerich-
tet. Die grundlegende Dynamik des Geldmen-
genwachstums erholte sich allméhlich; zugleich
war reichlich monetdre Liquiditdt vorhanden,
was zu Preisdruck hitte fithren kénnen. Im
Sinne der Gewihrleistung von Preisstabilitét er-
hohte der EZB-Rat somit im April und Juli 2011
die EZB-Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte,
nachdem er sie zuvor fast zwei Jahre lang auf
sehr niedrigem Niveau belassen hatte.

Ab Mitte Juli verstarkten sich die Spannungen
an den Finanzmarkten, was vornehmlich den
Bedenken der Marktteilnehmer in Bezug auf
die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in
mehreren Léndern des Euro-Wiahrungsgebiets
zuzuschreiben war. Die sich daraus ergebenden
angespannteren Finanzierungsbedingungen und
das sich verschlechternde Vertrauen der Wirt-
schaft trugen zusammen mit der weltweiten
Nachfrageschwiéche in der zweiten Jahreshélfte
zu einer Ddmpfung der Wirtschaftstétigkeit im
Euroraum bei. Das reale BIP stieg im Jahr 2011
um insgesamt 1,4 % an. Die hohe Unsicherheit
an den Finanzmirkten und der Druck auf die
Banken, ihren Fremdkapitalanteil abzubauen,
trugen auch dazu bei, dass sich das Geldmen-
genwachstum gegen Ende 2011 verlangsamte.
Die Grunddynamik der monetéren Expansion
blieb verhalten. Angesichts dessen senkte der
EZB-Rat die Leitzinsen im November und De-
zember um insgesamt 50 Basispunkte.

Im Verlauf des Berichtsjahrs nahmen die Risi-
ken fiir die Finanzmarktstabilitdt im Eurogebiet
deutlich zu, da sich die Staatsschuldenkrise aus-
weitete und in stdrkerem Mal auf den Banken-
sektor auswirkte. Besonders in der zweiten
Jahreshilfte kam es zu einer Verstdrkung der
Ansteckungseffekte in den groBeren Euro-Lan-
dern, als die instabilen 6ffentlichen Finanzen
im Zusammenspiel mit der Lage im Finanz-
sektor eine zunehmend nachteilige Wirkung
entfalteten. Hinzu kam, dass sich insbesonde-
re gegen Jahresende die Konjunkturaussichten
eintriibten. Der Finanzierungsdruck fiir Ban-
ken im Euroraum erhohte sich in verschiedenen



Marktsegmenten spiirbar; hierzu zdhlten auch
unbesicherte befristete Finanzierungen sowie
kurzfristige Finanzierungen in US-Dollar. Da-
raus resultierte gegen Ende 2011 ein starkerer
Druck auf die Banken, ihren Fremdkapitalanteil
zu reduzieren, worunter wiederum die Kredit-
verfiigbarkeit hétte leiden kdnnen. Durch recht-
zeitig ergriffene Zentralbankmafinahmen ist es
jedoch gelungen, die Banken angesichts ihrer
Probleme bei der kurz- bis mittelfristigen Refi-
nanzierung entsprechend zu entlasten.

Da der geldpolitische Transmissionsmecha-
nismus von den Finanzmarktspannungen in
Mitleidenschaft gezogen wurde, setzte der
EZB-Rat ab August 2011 eine Reihe geldpoliti-
scher SondermaBnahmen um. Dazu zéhlten die
Wiederaufnahme des Programms fiir die Wert-
papiermérkte, die Einfiihrung eines zweiten
Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen sowie MaBBnahmen zur Bereitstel-
lung von Liquiditdt in Fremdwéihrung. Dariiber
hinaus beschloss das Eurosystem, bis mindes-
tens Ende Juni 2012 alle Refinanzierungsge-
schéfte weiterhin als Mengentender mit Vollzu-
teilung durchzufithren. Im Dezember fiihrte der
EZB-Rat zusitzliche erweiterte Mafinahmen
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe ein, wozu
auch die Durchfithrung von zwei ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéften mit jeweils dreijéh-
riger Laufzeit, die Erh6hung der Verfiigbarkeit
von Sicherheiten und die Absenkung des Min-
destreservesatzes auf 1 % zdhlten. Hauptzweck
dieser Maflnahmen war es, die Auswirkungen
der Spannungen an den Finanzmérkten auf die
Kreditvergabe an private Haushalte und Unter-
nehmen dadurch abzumildern, dass eine aus-
reichende Liquiditdtsversorgung der Banken
sichergestellt wurde.

Angesichts der auf breiter Front zunehmenden
Risiken fiir die Finanzstabilitdt war sowohl
innerhalb als auch auflerhalb des Euroraums
dringend ein entschlossenes und energisches
Vorgehen erforderlich. Das Maflnahmenpaket,
das vom Europédischen Rat und von den Staats-
und Regierungschefs des Euro-Wéahrungsge-
biets angekiindigt bzw. beschlossen wurde,
war in wesentlichen Politikbereichen darauf

ausgerichtet, die Finanzstabilitdt im Euroge-
biet wiederherzustellen. Zu den zentralen Ele-
menten dieser MaBnahmen gehorten der neue
Fiskalpakt und der Ausbau der Stabilisierungs-
instrumente im Euroraum, einschlieBlich einer
wirksameren Europdischen Finanzstabilitéts-
fazilitét, die raschere Einfithrung des Europa-
ischen Stabilitdtsmechanismus sowie Mafinah-
men zur Bewiltigung der besonderen Probleme
in Griechenland.

Am 27. Januar 2012 wurde auf Ebene der
Staats- und Regierungschefs Einvernehmen
iiber einen Fiskalpakt in Form des Vertrags
tiber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung
in der Wirtschafts- und Wahrungsunion erzielt.
Der Vertrag stirkt den bestehenden finanzpoli-
tischen Rahmen insbesondere dadurch, dass die
Regel des strukturell ausgeglichenen Haushalts
in den einzelstaatlichen Rechtsordnungen ver-
ankert wird, wobei die gesetzliche Verankerung
vom Europédischen Gerichtshof zu iiberpriifen
ist. Festgestellte Abweichungen von der Regel
und damit einhergehende kumulative Auswir-
kungen auf die Staatsverschuldung werden
automatisch korrigiert. Der Fiskalpakt wird —
sofern er wirksam um- und durchgesetzt wird —
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen im
Eurogebiet verbessern.

Mit Blick auf eine dauerhafte Starkung der Ei-
genmittelausstattung der Banken in der EU ha-
ben die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
und die nationalen Bankenaufsichtsbehorden auf
der Grundlage eines im Juli 2011 abgeschlosse-
nen EU-weiten Stresstests Maflnahmen ergrif-
fen. In Anbetracht des Finanzierungsbedarfs der
Banken wurde der Zugang zu Finanzmitteln mit
befristeter Laufzeit erleichtert, indem staatlich
finanzierte Garantiesysteme reaktiviert wurden,
deren Zugangsregelungen und sonstige Bedin-
gungen auf EU-Ebene koordiniert wurden.

Im Verlauf des Jahres 2011 wurden die anste-
henden Reformen zur Regulierung des Finanz-
sektors weiter vorangetrieben. Ein wichtiger
Schritt auf dem Weg zur Bewdltigung der Ri-
siken, denen das globale Finanzsystem ausge-
setzt ist, war die Einfithrung eines integrierten
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MafBnahmenkatalogs betreffend die systemre-
levanten Finanzinstitute durch die G 20. Die
EZB tritt vehement fiir diese neuen internati-
onalen Standards ein, mit deren Hilfe die mit
global agierenden systemrelevanten Banken
assoziierten negativen Externalitdten und Mo-
ral-Hazard-Probleme beseitigt werden sollen.
Diese Mallnahmen sind notwendig, um die
Wahrscheinlichkeit und Intensitét von Phasen
finanzieller Instabilitdt zu minimieren und den
Umfang von RettungsmaBnahmen gering zu
halten. Als Mitglied des Finanzstabilitétsrats
war die EZB an diesem Prozess aktiv beteiligt.

Folgearbeiten im Zusammenhang mit der
Uberarbeitung und Finalisierung bestimmter
Teile der neuen Eigenkapital- und Liquiditéts-
vorschriften (Basel III) stellten einen weiteren
Schwerpunkt im Berichtsjahr dar. So trug die
EZB zur Umsetzung von Basel I1I in Europa bei
und begriiite die von der Europdischen Kom-
mission am 20. Juli 2011 vorgelegten Vorschla-
ge fiir eine Richtlinie und eine Verordnung, mit-
hilfe welcher Basel 111 in EU-Recht iibergefiihrt
werden soll. In ihrer am 27. Januar 2012 verof-
fentlichten Stellungnahme unterstiitzte die EZB
die EU voll und ganz in ihrer Entschlossenheit,
internationale Standards und Ubereinkommen
zur Finanzmarktregulierung, gegebenenfalls un-
ter Beriicksichtigung spezifischer Elemente des
EU-Finanz- und Rechtssystems, umzusetzen.

Anfang 2011 nahm der Européische Ausschuss
fiir Systemrisiken (ESRB) seine Arbeit auf. Als
das fiir die makroprudenzielle Uberwachung
zustindige EU-Gremium identifiziert und be-
wertet er Systemrisiken und spricht Warnungen
und Empfehlungen aus. Im Berichtsjahr nahm
der ESRB, dessen Sekretariat von der EZB ge-
stellt wird, auch den regelmafBigen Meinungs-
austausch tiber Systemrisiken fiir das Finanz-
system in der EU auf. Die Wechselwirkung
zwischen der Bonitét europdischer Staaten, der
zunehmend schwieriger werdenden Refinanzie-
rung der Banken und dem sich abschwichenden
Wirtschaftswachstum stand dabei im Mittel-
punkt. Des Weiteren veroffentlichte der ESRB
drei Empfehlungen, ndmlich zu a) Fremd-
wihrungskrediten, b) der Finanzierung der
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Kreditinstitute im Euroraum in US-Dollar und
¢) dem makroprudenziellen Mandat der natio-
nalen Behorden. Aktuell arbeitet er an der Ein-
richtung eines entsprechenden Follow-up-Ver-
fahrens im Sinne des sogenannten ,,act or
explain“-Prinzips. Wéhrend des Berichtsjahrs
war der ESRB zudem laufend damit befasst,
die Grundlagen fiir die makroprudenzielle Po-
litik in der EU zu entwickeln. Zu diesem Zweck
priifte er die makroprudenziellen Aspekte von
Vorschlédgen fiir Rechtsakte der EU, insbeson-
dere zu den Eigenkapitalerfordernissen von
Banken und zur Marktinfrastruktur, und teilte
seine Bedenken aus makroprudenzieller Sicht
den Gesetzgebungsorganen der EU mit.

Die EZB trug auch im Jahr 2011 aktiv zu zen-
tralen Initiativen auf politischer und regulatori-
scher Ebene (einschlieBlich Gesetzesinitiativen
auf EU-Ebene) bei, die auf die Stérkung der Sta-
bilitét von Finanzmarktinfrastrukturen abzielen.
Zudem war die EZB in die Tatigkeiten des Aus-
schusses fiir Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme (CPSS) und der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden
(IOSCO) — insbesondere betreffend den Prin-
zipienkatalog fiir Finanzmarktinfrastrukturen
und die Arbeit im Bereich der Marktinfrastruk-
tur fiir auBerborslich gehandelte Derivate — ein-
gebunden. Ferner billigte der EZB-Rat im Mai
2011 das Mandat des Européischen Forums zur
Sicherheit von Massenzahlungen (SecuRe Pay).
Dariiber hinaus wurde wéhrend des Berichts-
jahrs unter Einbindung aller beteiligten Behor-
den eine umfassende vorldufige Priifung der zur
Ausgestaltung von TARGET2-Securities vor-
liegenden Dokumentation durchgefiihrt.

Im Bereich der Zentralbankdienstleistungen hat
das Eurosystem mit seinem GroBbetragszah-
lungssystem TARGET?2 eine Gemeinschafts-
plattform eingerichtet, iiber welche 24 EU-
Zentralbanken und ihre jeweiligen Nutzergruppen
Euro-Zahlungen auf Bruttobasis und in Echtzeit
abwickeln und so vom einheitlichen und um-
fassenden Angebot moderner Dienstleistungen
profitieren konnen. Bei der Entwicklung von
TARGET2-Securities (T2S), der neuen Euro-
system-Ldsung fiir die Wertpapierabwicklung



in Euro sowie anderen Wihrungen, waren 2011
erhebliche Fortschritte zu verzeichnen. Nach
iber zweijahrigen Verhandlungen nahm der
EZB-Rat eine wichtige Weichenstellung vor, in-
dem er den entsprechenden Rahmenvertrag fiir
die Zentralverwahrer und das Eurosystem billigte,
der nun 2012 zur Unterzeichnung vorliegt. Eben-
so wurden die Verhandlungen mit den Zentral-
banken auflerhalb des Euroraums abgeschlossen,
die daran interessiert sind, Transaktionen in ihren
Landeswéhrungen iiber T2S abzuwickeln. Mit
der Veroffentlichung der detaillierten Nutzerspe-
zifikation und der Auswahl der Netzwerkanbieter
wurden auch in technischen Fragen Fortschritte
erzielt. Die Optimierung des Sicherheitenmanage-
ments im Eurosystem schritt ebenfalls voran. Im
Rahmen des Korrespondenzzentralbank-Modells
(CCBM) soll die verpflichtende Repatriierung
von Sicherheiten abgeschafft und die Moglichkeit
eroffnet werden, spezialisierte Dritte, sogenannte
Tri-Party-Agenten, mit der grenziiberschreiten-
den Sicherheitenverwaltung zu beauftragen.

Ende 2011 verfiigte die EZB tiber 1 440,5 Plan-
stellen (in Vollzeitdquivalenten gerechnet), ge-
geniiber 1 421,5 Ende 2010. Die Zunahme war
in erster Linie auf einen Anstieg der fachlichen
Anforderungen im Gefolge der Finanzkrise zu-
riickzufithren. Die Mitarbeiter der EZB stam-
men aus allen 27 EU-Mitgliedstaaten. Freie
Stellen werden auf der Website der EZB ausge-
schrieben und mittels offener Auswahlverfahren
besetzt. Im Einklang mit der Mobilitétsstrategie
der EZB wechselten im Berichtsjahr 237 Mitar-
beiter intern auf andere Stellen; 6 Mitarbeiter
wurden zu anderen Institutionen entsandt, um
dort Berufserfahrung zu sammeln, und 54 Mit-
arbeiter lieen sich zu Studienzwecken, fiir Ar-
beitsaufenthalte bei anderen Organisationen oder
aus personlichen Griinden unbezahlt beurlauben.
Die kontinuierliche Aus- und Weiterbildung aller
Mitarbeiter war auch 2011 ein wichtiges Element
der EZB-Personalstrategie. Zu den wichtigsten
Neuerungen im Bereich der Personalpolitik
zéhlten die Einfiihrung familienfreundlicherer
Arbeitszeit- und Urlaubsbestimmungen, die Ein-
richtung eines Ausschusses fiir Arbeitssicherheit
und Gesundheitsschutz und die Vermittlung von
Coachings fiir die Belegschaft.

Die Bauarbeiten am EZB-Neubau schritten im
Jahr 2011 innerhalb des bewilligten Budgets
und Zeitrahmens voran. Der Doppel-Biiroturm
wuchs im Schnitt alle sechs Tage um ein Stock-
werk. Die Fertigstellung des Neubaus ist nach
wie vor fiir Ende 2013 geplant.

Die EZB erzielte im Jahr 2011 einen Uberschuss
in Héhe von 1,89 Mrd € (2010: 1,33 Mrd €).
Geméll Beschluss des EZB-Rats wurden
1,17 Mrd € davon zum 31. Dezember 2011 der
Riickstellung zur Absicherung gegen Wih-
rungs-, Zinsanderungs-, Kredit- und Goldpreis-
risiken zugefiihrt. Damit stieg die Riickstellung
auf den zuldssigen Hochstwert von 6,36 Mrd €,
d. h. die Summe der von den nationalen Zen-
tralbanken des Euroraums zu diesem Stichtag
eingezahlten Kapitalanteile. Nach Dotierung der
Riickstellung hatte die EZB 2011 einen Netto-
gewinn von 728 Mio € zu verzeichnen. Dieser
Betrag wurde unter den NZBen des Eurogebiets
entsprechend ihrem jeweiligen Anteil am ge-
zeichneten Kapital der EZB aufgeteilt.

Frankfurt am Main, im Mérz 2012

Ntonw A

Mario Draghi
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Ansicht des EZB-Neubaus von Osten. Die Fertigstellung des Gebédudes, das nach einem Entwurf des Architekturbiiros
COOP HIMMELB(L)AU entsteht, ist fir Ende 2013 vorgesehen. Der Gebdudekomplex besteht aus drei Hauptelementen:
dem Doppel-Biiroturm, der Gromarkthalle und dem Eingangsbauwerk.



KAPITEL I

WIRTSCHAFTS-
ENTWICKLUNG
UND GELDPOLITIK



| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Im Berichtsjahr sah sich das Eurosystem erneut
enormen Herausforderungen gegeniiber. Bis
zum Sommer 2011 erhdhte sich aufgrund stei-
gender Rohstoffpreise der Inflationsdruck,
was angesichts der wirtschaftlichen Erholung
das Risiko eines breit angelegten Teuerungs-
schubs barg. Entsprechend verschoben sich die
im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse fest- 60 o

. . . . 55 55
gestellten Risiken fiir die Inflationsaussich- o <0
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Juli) um insgesamt 50 Basispunkte an. In der

zweiten Jahreshilfte fithrten die wachsen-
den Spannungen an den Finanzméirkten zu
einer deutlichen Ddmpfung der Konjunktur
im Euroraum. Zur Gewéhrleistung der Preis-
stabilitdt senkte der EZB-Rat die Leitzinsen in

Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

Angesichts des Potenzials der ab dem Som-
mer zu beobachtenden starken Spannungen an

zwei Schritten (November und Dezember) um
insgesamt 50 Basispunkte. Zu Jahresende lag
der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bei 1,00 %, jener fiir die Einlagefazi-
litdt bei 0,25 % und der Zinssatz fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitét bei 1,75 % (siche
Abbildung 1).

den Finanzmirkten, die Ubertragung der geld-
politischen Signale auf die Wirtschaft zu sto-
ren, beschloss die EZB zwischen August und
Dezember 2011 eine Reihe geldpolitischer Son-
dermafBnahmen; damit sollte die reibungslose,
homogene Transmission der Geldpolitik sicher-
gestellt werden (siehe Kasten 1).

KASTEN |

SONDERMASSNAHMEN IM JAHR 2011

Erhebliche Verschlechterungen in einigen Finanzmarktsegmenten im Euroraum veranlassten
die EZB, in der zweiten Jahreshilfte 2011 eine Reihe geldpolitischer Sondermafinahmen zu
ergreifen. Die zuvor weitgehend auf Griechenland, Irland und Portugal beschriankten Span-
nungen an den Staatsanleihemarkten begannen, verstarkt auf Italien und Spanien sowie in der
Folge auf andere Euro-Lander iiberzugreifen (siche Abbildung). Zuriickzufiithren war diese
Entwicklung unter anderem auf Probleme betreffend die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen (vor allem in gewissen Euro-Lindern), auf Bedenken hinsichtlich der globalen Konjunk-
turaussichten und Unsicherheiten beziiglich der Modalitdten der europédischen Finanzhilfe
fiir die von der Staatsschuldenkrise am stirksten betroffenen Euro-Léander, einschlie8lich der

1 Nihere Informationen zur Reaktion der EZB auf die Finanzkrise im zweiten Halbjahr 2011 finden sich in: EZB, Entwicklung an den
Finanzmarkten Anfang August 2011 und geldpolitische MaBinahmen der EZB, Kasten 5, Monatsbericht September 2011 sowie EZB, Vom
EZB-Rat am 8. Dezember 2011 beschlossene zusitzliche geldpolitische Sondermafinahmen, Kasten 1, Monatsbericht Dezember 2011.
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moglichen Einbeziehung des privaten Sektors.
Die erheblichen Spannungen, die in der zwei-
ten Hailfte des Berichtsjahrs an den Staatsan-
leihemédrkten zu beobachten waren, wirkten
sich auch auf den Geldmarkt im Euro-Wah-
rungsgebiet aus.

Aufgrund dieser Entwicklungen verabschie-
dete der EZB-Rat ab August 2011 eine Reihe
geldpolitischer Sondermafinahmen mit dem
Ziel, negativen Finanzmarktentwicklungen
wie jenen nach der Insolvenz von Lehman
Brothers im September 2008 entgegenzuwir-
ken. Ohne diese Maflnahmen hétten sich die
Entwicklungen an den Markten nachteilig auf
die Transmission geldpolitischer Impulse und
somit letztlich auf die Wahrung der Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht im gesamten Eurogebiet
auswirken konnen.

Im August 2011 kiindigte der EZB-Rat an,
dass das Eurosystem den Banken noch bis
mindestens Anfang 2012 iiber Mengenten-
der mit Vollzuteilung Liquiditdt zur Verfi-
gung stellen werde. Dariiber hinaus wurde
ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft
mit einer Laufzeit von etwa sechs Monaten
beschlossen.

Ferner kiindigte die EZB die Reaktivierung des
Programms fiir die Wertpapiermérkte (Securi-
ties Markets Programme — SMP) an. Dieses
im Mai 2010 eingefiihrte Programm soll vor
dem Hintergrund von Storungen in einigen
Marktsegmenten die Transmission geldpoliti-
scher Beschliisse unterstiitzen und somit zur
Gewdhrleistung der Preisstabilitdt im gesam-
ten Eurogebiet beitragen. Seit Ende Mérz 2011
waren im Rahmen des SMP keine Kaufe mehr
getitigt worden, doch ergaben sich ab August
erhebliche Risiken in Bezug auf Funktions-
stérungen an einigen Staatsanleihemérkten und

Renditeabstinde von Staatsanleihen

(in Basispunkten)
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Die dargestellten Abstinde beziehen sich auf
die Differenz zwischen den Renditen zehnjahriger nationaler
Staatsanleihen und jenen zehnjéhriger deutscher Bundesanleihen.
Fiir die nicht dargestellten Euro-Léander sind keine vergleichbaren
Daten verfligbar.

ein Ubergreifen der Spannungen auf andere Mirkte. Wiren sie eingetreten, hitte dies zu einer
starken Beeintrdchtigung des Finanzierungszugangs im ganzen Euro-Wéhrungsgebiet gefiihrt.
Bei der Entscheidung zur Reaktivierung des SMP beriicksichtigte der EZB-Rat unter anderem
das Bekenntnis der Regierungen des Euroraums zur Erfiillung ihrer haushaltspolitischen Zielvor-
gaben und die Ankiindigung einiger Regierungen hinsichtlich der angedachten finanz- und struk-
turpolitischen MaBnahmen und Reformen. Die Modalititen des SMP blieben unverindert: Der
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Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem ist strikt auf den Sekundérmarkt beschrénkt;
die liquiditatszufithrenden Effekte von Anleihekdufen im Rahmen des SMP werden vollstédndig
durch spezielle liquiditdtsabschopfende Geschéfte neutralisiert; wie alle sonstigen geldpolitischen
Sondermafnahmen ist auch das SMP voriibergehender Natur. Ende 2011 betrug das Ankaufsvo-
lumen von im Rahmen des SMP erworbenen Staatsanleihen gemif3 den Angaben in der Bilanz
des Eurosystems 211,4 Mrd €.

Am 15. September kiindigte der EZB-Rat angesichts der Schwierigkeiten bei der Refinanzierung
in US-Dollar drei liquiditatszufithrende Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit von etwa drei
Monaten tiber das Jahresende hinweg an. Diese MafBinahme war in Absprache mit anderen gro-
Ben Zentralbanken beschlossen worden. Die Geschéfte wurden in Form von Repogeschéften
gegen notenbankféhige Sicherheiten durchgefiihrt.

Am 6. Oktober wurden zwei weitere langerfristige Refinanzierungsgeschéfte angekiindigt: eines
fiir Oktober 2011 mit einer Laufzeit von etwa 12 Monaten und eines fiir Dezember 2011 mit
einer Laufzeit von etwa 13 Monaten. Aulerdem wies der EZB-Rat im Oktober darauf hin, dass
samtliche zumindest bis zum Ende des ersten Halbjahrs 2012 zugeteilten Refinanzierungsge-
schifte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung abgewickelt werden wiirden.
Diese MaBinahmen sollten die Refinanzierung der Banken unterstiitzen und diesen somit als
Anreiz dienen, die Kreditvergabe an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen auf-
rechtzuerhalten. Dariiber hinaus wurde ein neues Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen angekiindigt, das es dem Eurosystem ermoglicht, zwischen November 2011 und
Oktober 2012 am Priméar- und Sekundérmarkt gedeckte Schuldverschreibungen mit einem inten-
dierten Wert von 40 Mrd € zu erwerben. Ende 2011 betrug das Ankaufsvolumen der im Rahmen
dieses Programms erworbenen Wertpapiere 3,1 Mrd €.

Am 30. November kiindigte die EZB eine mit anderen Notenbanken koordinierte MaBBnahme
zur Verbesserung ihrer Fahigkeit zur Bereitstellung von Liquiditdtshilfen an das globale Finanz-
system durch liquiditdtszufithrende Swap-Vereinbarungen an. Auflerdem wurde der Zinssatz
fiir die bestehenden befristeten liquiditdtszufithrenden Swap-Vereinbarungen in US-Dollar um
50 Prozentpunkte gesenkt. Zweck dieser Mallnahme war es letztlich, die Auswirkungen der
Spannungen an den Finanzmérkten auf die Kreditvergabe an private Haushalte und Unterneh-
men abzumildern.

Am 8. Dezember kiindigte der EZB-Rat zusatzliche erweiterte Malnahmen zur Stiitzung der
Kreditvergabe durch die Banken sowie der Liquiditdt am Geldmarkt im Euro-Wahrungsgebiet
an. Konkret wurde die Durchfithrung von zwei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit
einer Laufzeit von drei Jahren und der Option einer vorzeitigen Riickzahlung nach einem Jahr
beschlossen. Des Weiteren wurde die Verfiigbarkeit von Sicherheiten einerseits durch Herabset-
zung des Bonitdtsschwellenwerts fiir bestimmte Asset-Backed Securities erhoht und andererseits
dadurch, dass die NZBen voriibergehend auch zusétzliche nicht notleidende Kreditforderun-
gen (d. h. Bankkredite) als Sicherheiten hereinnehmen diirfen, sofern diese bestimmte Zulas-
sungskriterien erfiillen. Aulerdem wurde der Mindestreservesatz von 2 % auf 1 % gesenkt.
Schlieflich wurden die Feinabstimmungsoperationen, die am letzten Tag jeder Erfiillungspe-
riode durchgefiihrt werden, eingestellt. Im Rahmen des am 21. Dezember 2011 durchgefiihrten
ersten dreijahrigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts wurden den Banken 489,2 Mrd €
zur Verfiigung gestellt, im Rahmen des am 29. Februar 2012 durchgefiihrten zweiten derartigen
Refinanzierungsgeschéfts 529,5 Mrd €.
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Nach dem 2010 verzeichneten realen BIP-Wachs-
tum von 1,8 % setzte sich die konjunkturelle
Expansion im Berichtsjahr verlangsamt fort.
Das kraftige vierteljahrliche Wachstum des rea-
len BIP im ersten Quartal 2011 war zum Teil auf
Sonderfaktoren zuriickzufithren. So nahm etwa
die gegen Ende 2010 aufgrund der ungiinstigen
Witterungsbedingungen noch schwache Bau-
tatigkeit wieder zu. Mit dem Nachlassen der
Wirkung dieser Sonderfaktoren ging die vier-
teljahrliche Wachstumsrate im zweiten Quar-
tal erheblich zuriick, was nicht zuletzt auch die
negativen Auswirkungen des Erdbebens in Japan
widerspiegelte. In der zweiten Jahreshilfte fiel
das reale BIP-Wachstum sehr schwach aus.

Die Inflation bewegte sich im gesamten Jahr 2011
auf erhohtem Niveau und erreichte einen Durch-
schnittswert von 2,7 % nach 1,6 % im Vorjahr.
Der monatliche Verlauf der HVPI-Jahresinflati-
onsrate zeigt, dass diese ab Januar schrittweise
von 2,3 % auf einen von September bis Novem-
ber verzeichneten Hochstwert von 3,0 % anstieg
und danach wieder geringfiigig auf 2,7 % im
Dezember zuriickging. Dies spiegelte haupt-
sdchlich die Entwicklung der Preise fiir Ener-
gie und sonstige Rohstoffe wider. Die mittel-
und langfristigen Inflationserwartungen waren
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht,
die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten.

Nach dem relativ niedrigen M3-Wachstum
von 1,7 % im Jahr 2010 beschleunigte sich das
Geldmengenwachstum im Eurogebiet in den
ersten drei Quartalen des Berichtsjahrs allméh-
lich und erreichte im September 2011 in jéhr-
licher Betrachtung einen Wert von 2,9 %. Im
Herbst erfuhr die monetére Dynamik allerdings
durch die Spannungen an den Finanzmarkten
und den Druck auf die Banken, ihre Bilanzen —
besonders in Hinblick auf die Eigenkapitalan-
forderungen — anzupassen, eine Dampfung. In-
folgedessen sank die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 im Dezember auf 1,5 %. Die
monatliche Entwicklung des M3-Wachstums
im Berichtsjahr wurde signifikant von Inter-
bankgeschiften beeinflusst, die iiber zentrale

Kontrahenten (welche dem geldhaltenden Sek-
tor zuzurechnen sind) abgewickelt wurden.
Insgesamt war die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums wihrend des gesamten
Berichtsjahrs moderat.

STEIGENDER INFLATIONSDRUCK IN

DER ERSTEN JAHRESHALFTE 2011

Im Folgenden werden die geldpolitischen
Beschliisse im Jahr 2011 ndher beleuchtet. Das
Wirtschaftswachstum im Euroraum wies zu
Jahresbeginn in einem von erhdhten Unsicher-
heiten gekennzeichneten Umfeld eine positive
Grunddynamik bei weitgehend ausgewogenen
Risiken auf. Fiir die Exporte des Eurogebiets
wurden positive Impulse durch die Expansion
der Weltwirtschaft erwartet. Zugleich sollte die
Nachfrage des privaten Sektors angesichts des
positiven Unternehmervertrauens, des akkom-
modierenden geldpolitischen Kurses und der zur
Verbesserung der Funktionsweise des Finanz-
systems ergriffenen MaBBnahmen zunehmend
zum Wachstum beitragen. Diese Erwartungen
spiegelten sich auch in den im Marz 2011 von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Eurogebiet wider,
denen zufolge von einer Jahreswachstums-
rate des realen BIP im Bereich von 1,3 % bis
2,1 % fur das Jahr 2011 und von 0,8 % bis 2,8 %
fiir 2012 ausgegangen wurde.

Gleichzeitig zeichnete sich hauptséchlich auf-
grund der Rohstoffpreisentwicklung ein Auf-
wartsdruck auf die Gesamtinflation ab, der
auch in den vorgelagerten Produktionsstu-
fen erkennbar war. Angesichts der giinstigen
konjunkturellen Grunddynamik hétte dies zu
Zweitrundeneffekten und einem breiter ange-
legten Inflationsdruck fithren kénnen. Den im
Mairz 2011 von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge
wurde eine jahrliche HVPI-Inflation zwi-
schen 2,0 % und 2,6 % fiir 2011 und zwischen
1,0 % und 2,4 % fiir 2012 erwartet. Die prog-
nostizierten Werte lagen somit — hauptséch-
lich aufgrund gestiegener Energie- und Nah-
rungsmittelpreise — liber den entsprechenden
Projektionen der Experten des Eurosystems

vom Dezember 2010.
EIB
Jahresbericht
2011



Folglich kam der EZB-Rat im Mirz 2011 zu
dem Schluss, dass die mittelfristigen Aussich-
ten fiir die Preisstabilitdt mit Aufwirtsrisiken
behaftet waren. In den ersten beiden Monaten
des Berichtsjahrs waren die Risiken noch als
weitgehend ausgewogen bewertet worden, wie-
wohl Aufwirtstendenzen als wahrscheinlich
galten. In diesem Zusammenhang betonte der
EZB-Rat seine Bereitschaft, entschlossen und
rechtzeitig zu handeln, um sicherzustellen, dass
die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht nicht zum Tragen kommen. Diese
Risiken bestanden vorrangig im Zusammen-
hang mit dem unerwartet starken Anstieg der
Rohstoffpreise sowie der Anhebung indirekter
Steuern und administrierter Preise, die aufgrund
der in den néchsten Jahren notwendigen Bud-
getkonsolidierungen hoher ausfiel als angenom-
men. Auch war der Preisdruck im Euroraum im
Kontext der andauernden Konjunkturerholung
stirker als vorhergesagt und trug somit zu den
Aufwirtsrisiken bei.

Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirt-
schaftlichen Analyse anhand der Signale der
monetdren Analyse wies darauf hin, dass die
Grunddynamik der monetdren Expansion nach
wie vor verhalten war. Allerdings hatte das
niedrige Niveau des Geldmengen- und Kredit-
wachstums bis zu diesem Punkt nur zu einer
partiellen Riickbildung der groBen Mengen
an monetérer Liquiditédt gefiihrt, die vor Aus-
bruch der Finanzmarktturbulenzen in der Wirt-
schaft aufgebaut worden waren. Dies barg die
Gefahr einer Verstirkung des Preisdrucks,
der aufgrund des kréftigen Weltwirtschafts-
wachstums und der — infolge weltweit expan-
siver geldpolitischer Mallnahmen — reichlich
vorhandenen Liquiditét in dieser Phase an den
Rohstoffméarkten aufkam.

Aufgrund der in der wirtschaftlichen Analyse
festgestellten Aufwartsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt und im Interesse der festen Verankerung
der Inflationserwartungen auf einem mit Preis-
stabilitdt zu vereinbarenden Niveau beschloss
der EZB-Rat in seiner Sitzung vom 7. April 2011
eine Erhohung der Leitzinsen um 25 Basis-
punkte, nachdem diese beinahe zwei Jahre lang
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unverdndert auf historisch niedrigem Niveau
gelegen hatten. Der EZB-Rat erachtete es als
vorrangig, dass die Zunahme der HVPI-Teue-
rungsrate keine Zweitrundeneffekte und dadurch
auf mittlere Sicht keinen breit angelegten Infla-
tionsdruck verursacht. Bei niedrigen Zinsen
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
blieb der geldpolitische Kurs akkommodierend,
was die Konjunktur sowie die Schaffung von
Arbeitsplitzen stetig und merklich stiitzte.

Nach einem starken Anstieg des realen BIP des
Euroraums im ersten Quartal wurde mit Fort-
schreiten des zweiten Quartals eine gewisse
wirtschaftliche Abschwidchung erwartet; die
konjunkturelle Grunddynamik im Euro-Wih-
rungsgebiet hatte allerdings den Einschit-
zungen zufolge nach wie vor Bestand. Ange-
sichts des starken ersten Quartals 2011 wurde
in den von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Juni 2011 die Prognose fiir das reale BIP-Wach-
tum im Jahr 2011 auf eine Bandbreite von 1,5 %
bis 2,3 % nach oben korrigiert, wohingegen der
prognostizierte Bereich fiir 2012 weitgehend
unverédndert blieb. Die Rohstoffpreise iibten —
auch in den vorgelagerten Produktionsphasen —
weiterhin Aufwirtsdruck auf die Inflation aus.
Entsprechend wurde in den Projektionen der
Experten des Eurosystems vom Juni 2011 die
jéhrliche HVPI-Inflationsrate fiir das Berichts-
jahr auf einen Bereich von 2,5 % bis 2,7 % nach
oben korrigiert, wihrend die fiir 2012 erwar-
tete Bandbreite gegeniiber den Projektionen
der EZB vom Mairz 2011 verengt wurde (auf
1,1 % bis 2,3 %). Das M3-Wachstum beschleu-
nigte sich trotz gewisser kurzfristiger Volatili-
tit auch wihrend des zweiten Quartals schritt-
weise, wiahrend die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor ebenfalls
etwas zulegte, was auf eine allméhliche Erho-
lung der Grunddynamik der monetiaren Expan-
sion hindeutete. Zugleich war weiterhin reich-
lich monetéire Liquiditdt vorhanden, aus der
ihrerseits Preisdruck im Euroraum hétte resul-
tieren konnen.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat auf
seiner Sitzung am 7. Juli 2011, die Leitzinsen um



25 Basispunkte zu erhdhen. Angesichts der niedri-
gen Zinsen iiber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg bezeichnete der EZB-Rat den geldpoliti-
schen Kurs weiterhin als akkommodierend.

VERSCHARFUNG DER STAATSSCHULDENKRISE

AB AUGUST 2011

Ab dem Sommer des Berichtsjahrs verschlech-
terten sich die gesamtwirtschaftlichen Bedin-
gungen im Euro-Wahrungsgebiet. An den Staats-
anleihemirkten im Euroraum waren zunehmend
Spannungen zu beobachten, die in erster Linie
mit Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich
mehrerer Faktoren im Zusammenhang standen.
Vor allem die weltweiten Wachstumsaussichten,
die Tragfiahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
einigen Léndern des Eurogebiets und die allge-
mein als unzureichend wahrgenommenen natio-
nalen MaBnahmen zur Bekdmpfung der Staats-
schuldenkrise bereiteten den Marktteilnehmern
Sorge. Die Renditeabstinde an einigen Staatsan-
leihemérkten im Euroraum stiegen sprunghaft
auf Werte, wie sie seit 1999 nicht mehr verzeich-
net worden waren. Auch an anderen Mirkten,
vor allem am Geldmarkt, war eine Erhdhung der
Risikoaufschldge zu beobachten.

Dies hatte deutlich negative Auswirkungen
auf die Finanzierungsbedingungen und das
Wirtschaftsklima, was — zusammen mit einer
Abschwichung der globalen Wachstumsdyna-
mik und den Bilanzanpassungen im Finanz-
sektor und im nichtfinanziellen Sektor — die
konjunkturelle Grunddynamik im Euroraum
ab dem vierten Quartal des Berichtsjahrs
dampfte. Folglich wurde das fiir 2012 erwar-
tete reale BIP-Wachstum im Herbst 2011
schrittweise nach unten korrigiert. Wurde in
den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom Septem-
ber 2011 noch ein Jahreswachstum des realen
BIP im Jahr 2012 von 0,4 % bis 2,2 % erwar-
tet, so prognostizierten die Experten des Euro-
systems in ihren gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen vom Dezember 2011 lediglich -0,4 %
bis 1,0 %. Nach Auffassung des EZB-Rats
bestanden in einem von hoher Unsicherheit
gepragten Umfeld betrdchtliche Abwaértsrisi-
ken fiir den Wirtschaftsausblick im Euroraum.

Die Inflation blieb in der zweiten Jahreshélfte
2011 zwar auf einem erhohtem Niveau, aller-
dings wurde davon ausgegangen, dass sie im
Lauf des Jahres 2012 infolge einer Abschwi-
chung des Kosten-, Lohn- und Preisdrucks im
Euro-Wéhrungsgebiet im Umfeld eines nach-
lassenden globalen und euroraumweiten Wachs-
tums unter 2 % fallen wiirde. Die Experten des
Eurosystems erwarteten in ihren gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Dezember 2011
eine jahrliche HVPI-Inflation von 1,5 %
bis 2,5 % fir 2012 und von 0,8 % bis 2,2 %
fiir 2013. Die fiir 2012 prognostizierte Band-
breite lag somit etwas iiber jener der im Sep-
tember 2011 von den Experten der EZB erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen,
denen zufolge fiir 2012 mit einer Inflation zwi-
schen 1,2 % und 2,2 % gerechnet wurde. Diese
Aufwirtskorrektur basierte auf hoheren Olprei-
sen (in Euro gerechnet) und groBeren Beitri-
gen der indirekten Steuern, die den ddmpfen-
den Effekt der schwicheren Konjunktur mehr
als kompensierten. Die Risiken fiir die Infla-
tionsaussichten wurden als im Wesentlichen
ausgewogen bewertet.

Die erhdhte Unsicherheit an den Finanzmark-
ten beeinflusste auch die monetdre Entwick-
lung, sodass gegen Ende 2011 eine Abschwi-
chung des M3-Wachstums zu beobachten war.
Gleichzeitig gab es Anzeichen einer weniger
giinstigen Kreditentwicklung, vor allem im
Bereich der Kreditvergabe an den nichtfinanzi-
ellen privaten Sektor. Da Kreditangebotseffekte
mit zeitlicher Verzégerung auftreten konnen,
wurde befunden, dass die Kreditentwicklung
aufmerksam verfolgt werden muss. Insgesamt
blieb die Grunddynamik des Geldmengen- und
Kreditwachstums moderat.

Der EZB-Rat beschloss auf seinen Sitzungen am
3. November und am 8. Dezember 2011, die Leit-
zinsen um jeweils 25 Basispunkte zu senken.
Dies wurde als von entscheidender Bedeutung
bewertet, um zu gewéhrleisten, dass die Infla-
tionserwartungen im Euroraum fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
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2 MONETARE, FINANZIELLE
UND WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

INTERNATIONALES
GESAMTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

2.1

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen
in wichtigen fortgeschrittenen

Yolkswirtschaften

WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM

VERLANGSAMT SICH 2011

Anfang 2011 deuteten die umfragebasierten
Indikatoren darauf hin, dass sich die Stabilisie-
rung des weltwirtschaftlichen Wachstums, die
im Schlussquartal 2010 eingesetzt hatte, im ers- 8 8
ten Quartal des Berichtsjahrs fortsetzte. Der
Einkaufsmanagerindex fiir die gesamtindustri-
elle Produktion lag im Februar mit 59,4 Punk-
ten auf dem hochsten Stand seit der Finanzkrise.
Eine Reihe unvorhergesehener, ungiinstiger
Ereignisse fiihrte jedoch dazu, dass die Welt-
wirtschaft in der ersten Halfte des Berichtsjahrs
an Dynamik einbii3te. Das Erdbeben in Japan
wirkte sich nicht nur unmittelbar auf die japa-
nische Wirtschaftstitigkeit aus, sondern beein-
trachtigte durch Storungen der internationa-
len Wertschopfungsketten auch die Konjunktur
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das Wachstum relativ robust, auch wenn gegen 3 .
Jahresende eine gewisse Abschwéchung zu ver-

zeichnen war, die zu einer Minderung des auf- 2t 2
kommenden Uberhitzungsdrucks beitrug. In 1 1
den Industrielindern wurde die Konjunktur hin- 0

gegen weiterhin durch die anhaltende Bilanzsa-
nierung im privaten und im offentlichen Sektor
sowie die fortgesetzte Schwiéche an den Arbeits- -2
und Wohnimmobilienmérkten gebremst (siche
Abbildung 2). Ungeachtet der in den einzelnen
Industrieldndern unterschiedlichen Arbeits-
marktentwicklung blieb die Arbeitslosigkeit
im OECD-Raum insgesamt hartnédckig auf
hohem Niveau.
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-

Berechnungen.

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

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

In einem von erhohter Unsicherheit und ver-
mehrten Spannungen an den Finanzmérk-

ten geprigten Umfeld und vor dem Hinter- Vereinigten Staaten triibte sich das Unterneh-

grund der eskalierenden Staatsschuldenkrise
im Euroraum bzw. der langwierigen Diskussi-
onen beziiglich der Schuldenobergrenze in den
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mer- und Verbrauchervertrauen in der zweiten
Jahreshélfte 2011 weiter ein. Die aus dem Abbau
der Stoérungen in der Wertschdpfungskette, die



durch das Erdbeben in Japan vom Mirz aus-
gelost worden waren, resultierenden positiven
Impulse wurden durch diese Entwicklung zum
Teil wieder aufgezehrt. Insgesamt schwichte
sich die zugrunde liegende Wachstumsdyna-
mik der Weltwirtschaft ab. Bis zum Ende des
Berichtsjahrs deuteten jedoch sowohl die verdt-
fentlichten Daten als auch die Umfrageindikato-
ren auf eine gewisse Stabilisierung der globalen
Konjunktur hin.

Analog zur internationalen Wirtschaftstatig-
keit setzte sich der im Schlussquartal 2010 ein-
getretene Wiederanstieg des internationalen
Warenhandelsvolumens im ersten Jahresvier-
tel 2011 fort. Im zweiten Quartal fiihrten die
von den katastrophalen Ereignissen in Japan
ausgelosten Storungen in den globalen Wert-
schopfungsketten erstmals seit Mitte 2009 zu
einer Schrumpfung des Welthandels. Obwohl
diese Verlangsamung iiber alle Regionen hin-
weg zu beobachten war, brach die Export-
tiatigkeit in Japan und in den noch jlingeren
Industrieldndern Asiens am stérksten ein. Der
internationale Handel profitierte zwar im drit-
ten Quartal 2011 vom Nachlassen der Storun-
gen in der Wertschopfungskette, entwickelte
sich aber — analog zur globalen Konjunktur — in
der zweiten Halfte des Berichtsjahrs schwach.
Zudem wurde der Handel durch die Uberflu-
tungen in Thailand belastet. Bis zum Jahres-
ende lie} der globale Einkaufsmanagerindex
fiir die Auftragseingénge im Exportgeschéft
allerdings auf eine gewisse Stabilisierung des
Welthandels schlieBBen.

Die jéhrliche Teuerungsrate erhohte sich in den
Industrieldndern im Verlauf des Berichtsjahrs
schrittweise, war aber im Schlussquartal wieder
leicht riickldufig. Insgesamt blieb der zugrunde
liegende Inflationsdruck in den industrialisier-
ten Volkswirtschaften relativ begrenzt. In den
OECD-Léndern belief sich der durchschnittliche
Anstieg der Verbraucherpreise im Berichtsjahr
auf 2,9 % nach 1,9 % im Jahr 2010. Die durch-
schnittliche Steigerung der Verbraucherpreise
ohne Nahrungsmittel und Energie betrug 1,7 %,
verglichen mit 1,3 % im Vorjahr. In den Schwel-
lenlédndern waren die jahrlichen Teuerungsraten

im Schlussquartal 2011 leicht riickldufig, was
einige Zentralbanken dazu veranlasste, ihre
kontraktive Geldpolitik zu lockern. Nichtsdes-
totrotz war weiterhin ein zugrunde liegender
Inflationsdruck festzustellen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzte sich die kon-
junkturelle Erholung 2011 etwas langsamer
fort als im Vorjahr. Das reale BIP weitete sich
um 1,7 % aus, verglichen mit 3,0 % im Jahr
zuvor. In den ersten sechs Monaten des Jah-
res 2011 wuchs die Wirtschaft nur zogerlich;
zuriickzufiihren war dies auf geringere Staats-
ausgaben sowohl auf Bundesebene als auch in
den einzelnen Bundesstaaten und auf die zuvor
genannten voriibergehenden auBBenwirtschaftli-
chen Belastungsfaktoren. In der zweiten Jahres-
hilfte gewann die Wirtschaft an Fahrt, da der
private Konsum trotz des geringen Verbrau-
chervertrauens und des schwachen Anstiegs des
verfligbaren Einkommens zunahm. Die Inves-
titionen auflerhalb des Wohnungsbaus trugen,
gestiitzt durch kréftige Unternehmensgewinne
und die sehr niedrigen Zinssitze, weiterhin deut-
lich zum Wachstum bei. Dariiber hinaus diirften
die Investitionen im Wohnungsbau die Talsohle
durchschritten haben; sie trugen seit dem zwei-
ten Quartal 2011 positiv zum BIP-Wachstum bei.
Auch der Handel leistete einen geringen positi-
ven Wachstumsbeitrag. Das Leistungsbilanzde-
fizit lag in den ersten drei Quartalen 2011 bei
etwa 3,2 % des BIP und blieb somit gegen-
iiber dem Vorjahr praktisch unverdndert. Am
Arbeitsmarkt reichte das schwache Beschifti-
gungswachstum weiterhin nicht aus, um die Job-
verluste der Jahre 2008 und 2009 auszugleichen
und die hohe Arbeitslosenquote (von durch-
schnittlich 8,9 % im Berichtsjahr, verglichen
mit 9,6 % im Vorjahr) merklich zu verringern.

Trotz der Schwiéche an den Giiter- und Arbeits-
mirkten lag die Gesamtteuerungsrate 2011 auf
erhohtem Niveau, was insbesondere durch
die Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln
und Energie bedingt war. Die jihrliche VPI-
Inflationsrate betrug im Berichtsjahr 3,1 %
nach 1,6 % im Vorjahr. Ohne Nahrungsmittel
und Energie betrug die Teuerung nach dem VPI
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durchschnittlich 1,7 % nach 1,0 % im Vorjahr;
damit hat sich der Abwirtstrend, der mit dem
Konjunktureinbruch 2008 eingesetzt hatte, wie-
der umgekehrt.

Der Offenmarktausschuss des Federal Reserve
System belie3 den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
im gesamten Berichtsjahr unverandert innerhalb
eines Korridors von 0 % bis 0,25 % und ver-
wies auf die niedrigere Ressourcenauslastung
und die auf mittlere Sicht geddmpften Inflati-
onsaussichten. In seiner Erkldrung vom August
duBerte sich der Ausschuss detaillierter zu den
Aussichten fiir den Zinssatz fiir Tagesgeld und
gab an, die erwartete Wirtschaftslage rechtfer-
tige dessen auBlergewohnlich niedriges Niveau
,;mindestens bis Mitte 2013%; zuvor hatte er die
Formulierung ,.fiir einen ldngeren Zeitraum®
verwendet. Im Juni 2011 lief das Programm
zum Ankauf ldngerfristiger Staatsanleihen
in Héhe von 600 Mrd US-Dollar aus, das der
Offenmarktausschuss des Federal Reserve Sys-
tem im November 2010 eingeleitet hatte. Ange-
sichts des langsamen Wirtschaftswachstums
und der anhaltenden Arbeitsmarktschwiche
beschloss der Offenmarktausschuss im Septem-
ber 2011 eine Verlangerung der durchschnittli-
chen Laufzeit der von der US-Notenbank gehal-
tenen Wertpapierbestdnde, um Abwértsdruck
auf die langerfristigen Zinsen auszuiiben und
die finanziellen Rahmenbedingungen akkom-
modierender zu gestalten.

Das US-Haushaltsdefizit verringerte sich 2011
leicht auf 8,7 % des BIP, verglichen mit 9,0 %
im Vorjahr. Dadurch stieg die 6ffentliche Staats-
verschuldung zum Ende des Berichtsjahrs weiter
auf 68 % des BIP an, nach 63 % Ende des voran-
gegangenen Jahres. Mitte 2011 wurde nach ver-
starkten Spannungen, die durch politische Zwis-
tigkeiten sowie den drohenden Staatsbankrott
ausgelost worden waren, parteieniibergreifend
eine Anhebung der US-amerikanischen Schul-
denobergrenze vereinbart; gekniipft ist diese
an ein Programm zum Abbau des Defizits um
ca. 2,1 Billionen USD binnen zehn Jahren. Zwi-
schen den Parteien herrschte allerdings in wesent-
lichen Punkten weiterhin Uneinigkeit iiber die fiir
den Abbau des Haushaltsdefizits notwendigen
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Mafnahmen, was die Unsicherheit beziiglich der
weltwirtschaftlichen Aussichten noch erhéhte.

JAPAN

Die japanische Wirtschaft wurde 2011 durch
das Erdbeben, das das Land im Mérz erschiit-
tert hat, und die nachfolgende Reaktorkatastro-
phe stark in Mitleidenschaft gezogen. Unmittel-
bar nach diesen Ereignissen brachen Produktion
und Export ein, und auch die inléndische private
Nachfrage verringerte sich deutlich. Dies fiihrte
zu einem markanten Riickgang des realen BIP
in der ersten Halfte 2011. Die durch das Erdbe-
ben ausgeldsten Lieferengpésse wurden jedoch
rascher {iberwunden als anfénglich befiirchtet,
sodass sich die Konjunktur im dritten Quartal
wieder erholte. Im Schlussquartal des Berichts-
jahrs schrumpfte das BIP allerdings bedingt
durch die schwichere globale Nachfrage und
Unterbrechungen im asiatischen Handel auf-
grund der Uberflutungen in Thailand erneut.
Ein schwaches Exportwachstum, das zum Teil
eine Folge der Aufwertung des Yen war, sowie
wachsende Rohstoffeinfuhren als Folge des Erd-
bebens fiihrten dazu, dass die jahrliche Handels-
bilanz erstmals seit 1980 ein Defizit auswies.
Die Wirtschaft war weiterhin einem deflationa-
ren Umfeld ausgesetzt. Die Teuerung nach dem
VPI blieb fast wiahrend des gesamten Berichts-
jahrs im negativen Bereich.

Unmittelbar nach den verheerenden Ereignissen
stellte die Bank von Japan kurzfristige Notfall-
Liquiditat bereit, stockte ihr Ankaufprogramm
von Vermogenswerten auf und fiithrte ein Pro-
gramm zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
an Finanzinstitute in den betroffenen Regionen
ein. Im Jahresverlauf 2011 behielt die japanische
Zentralbank ihren akkommodierenden geldpoli-
tischen Kurs bei, um die Konjunktur anzukur-
beln und die Deflation zu bekdmpfen, und belie3
ihren Zielzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld
bei 0,0 % bis 0,1 %. Zudem nahmen die japa-
nischen Behorden sporadische Interventionen
am Devisenmarkt vor, um die rasche Aufwer-
tung des Yen zu bekdmpfen. In der Fiskalpo-
litik verabschiedete das japanische Parlament
weitgehend im Rahmen der Soforthilfe und des
Wiederaufbaus vier Nachtragshaushalte in Hohe



von insgesamt 20,7 Billionen JPY (etwa 4,4 %
des BIP).

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS
Nach dem auBergewdhnlich kréftigen Wirt-
schaftswachstum 2010 lieB die Konjunk-
tur in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens 2011 nach. Die Exporttétigkeit war in der
zweiten Jahreshilfte vor dem Hintergrund des
sich abschwichenden Weltwirtschaftswachstums
stark riicklaufig. Zudem steigerten Bedenken
beziiglich der globalen Wirtschaftsaussichten die
Finanzmarktvolatilitdt und fiihrten zu markanten
Kapitalabfliissen gegen Jahresende. Die inléndi-
sche Nachfrage verlangsamte sich zwar aufgrund
der allmédhlich auslaufenden politischen Stiit-
zungsmafnahmen, blieb aber dennoch robust.
Das jéhrliche BIP-Wachstum lag mit 7,3 % nahe
beim langfristigen Durchschnitt.

Der Inflationsdruck war 2011 in der Region nach
wie vor stark ausgeprigt. Die in den ersten beiden
Quartalen zunehmende Teuerung war zunéchst
eine Folge der Preisentwicklung bei Nahrungs-
mitteln und sonstigen Rohstoffen, anschlie-
Bend aber auch auf Preisanstiege auf breiterer
Basis zuriickzufithren. Im dritten Jahresvier-
tel erreichte die Teuerungsrate ihren Hochst-
stand, da sich in der Folge sowohl die importierte
Inflation als auch der inlédndische Nachfrage-
druck abschwéchten. Angesichts des nachlassen-
den Preisdrucks — gepaart mit weniger giinstigen
Wachstumsaussichten — gingen die Zentralban-
ken im vierten Quartal von ihrem in der zwei-
ten Halfte 2010 eingeschlagenen geldpolitischen
Straffungskurs ab. Der Uberhitzungsdruck war
zwar deutlich abgeklungen, bis zum Jahresende
aber noch nicht vollstdndig verschwunden.

Das reale BIP-Wachstum Chinas verringerte sich
von 10,3 % im Jahr 2010 auf 9,2 % im Berichts-
jahr. Getragen wurde das Wachstum vornehmlich
durch die inlandische Nachfrage, wéhrend sich
der Aullenbeitrag ins Negative kehrte. Befliigelt
wurde die Binnennachfrage durch die groBzii-
gige Liquiditéitsausstattung, die in den vorange-
gangenen Jahren aufgebaut worden war. Der chi-
nesischen Bauwirtschaft kam das 2011 von der
Regierung aufgelegte Programm zum sozialen

Wohnungsbau zugute, das den Bau von 36 Mil-
lionen neuen Wohnungen bis Ende 2015 vorsieht.
Die Inflation blieb im Jahresverlauf auf erh6htem
Niveau, was vor allem den hohen Rohstoffprei-
sen und ungiinstigen inldndischen Angebots-
schocks bei Nahrungsmitteln zuzuschreiben
war, schwiéchte sich gegen Jahresende jedoch
auf 3,1 % ab. Aufgrund der sich eintriibenden
Wirtschaftsaussichten senkten die Behorden im
Dezember 2011 den Mindestreservesatz fiir Ban-
ken um einen halben Prozentpunkt; zusétzlich
wurden finanz- und geldpolitische Stiitzungs-
maBnahmen fiir kleine und mittlere Unterneh-
men ergriffen. Das Exportwachstum war in der
zweiten Jahreshélfte hauptsdchlich aufgrund
des schwécheren Weltwirtschaftswachstums
stark riickldufig. Das Importwachstum hingegen
konnte sich dank der robusten Inlandsnachfrage
relativ gut behaupten. Infolgedessen verringerte
sich der Handelstiberschuss 2011 auf 155 Mrd
USD gegeniiber 181 Mrd USD im Vorjahr. In
nominaler effektiver Rechnung wertete der Ren-
minbi 2011 um 5,5 % auf. Bis zum Ende des
Berichtsjahrs waren Chinas Devisenreserven
auf 3,2 Billionen USD angewachsen.

LATEINAMERIKA

Das Wirtschaftswachstum in Lateinamerika war
in der ersten Jahreshélfte 2011 mit einer Jahres-
rate von 4,9 % robust, blieb allerdings hinter dem
Vorjahrswert von 6,3 % zuriick. Hinter dem riick-
laufigen Wachstum des realen BIP stand in erster
Linie die geringere Expansion der Binnennach-
frage, die sich aus der Straffung des geldpoliti-
schen Kurses in den meisten Ladndern der Region
ergab. Diese Entwicklung wurde zum Teil durch
den weniger negativen Beitrag der Auslands-
nachfrage kompensiert. Der private Verbrauch
wirkte weiterhin als wichtigster Wachstumsmo-
tor, da die Arbeitsmarktbedingungen nach wie
vor giinstig und die Kreditvergaberichtlinien
locker waren. Die am schnellsten wachsende
Komponente der Binnennachfrage waren jedoch
die Investitionen. Die ldnderspezifische Ent-
wicklung zeigt, dass insbesondere die rohstoft-
exportierenden Staaten weiterhin das stérkste
Wachstum aufwiesen. Das solide Wirtschafts-
wachstum in Lateinamerika fiithrte zusammen
mit den anziehenden Nahrungsmittelpreisen auf
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breiter Front zu einer Verschiarfung des Inflati-
onsdrucks. Die Gesamtinflation lag im ersten
Halbjahr 2011 bei 6,7 % und somit 0,3 Prozent-
punkte iiber dem Ergebnis fiir 2010, was meh-
rere Zentralbanken zu Leitzinserh6hungen in
diesem Zeitraum veranlasste.

In der zweiten Hélfte des Berichtsjahrs ver-
schlechterten sich die aullenwirtschaftlichen
Bedingungen rapide, da sich die Finanzmarkt-
spannungen verschirften und die Aussichten fiir
die weltwirtschaftliche Erholung deutlich nach
unten korrigiert wurden. Vor diesem Hintergrund
kam es zu einer markanten Umkehr der Kapital-
strome hin zu Abfliissen aus Lateinamerika, die
zu kréftigen Wahrungsabwertungen und einer
Verschlechterung der Finanzindikatoren (z. B.
Aktienkurse und Renditeaufschldge auf Staats-
anleihen) fiihrten. Diese Entwicklung war auch
dafiir verantwortlich, dass sich die Wirtschaftsté-
tigkeit in den meisten Lindern der Region wei-
ter abschwichte, wihrend der Inflationsdruck
auf erhohtem Niveau blieb. Die zunehmende
Unsicherheit spiegelte sich auch darin wider,
dass die Straffung des geldpolitischen Kurses
in den meisten betrachteten Landern ausgesetzt
wurde. In Brasilien senkte die Zentralbank ihren
Leitzins in der zweiten Hilfte des Berichts-
jahrs um 150 Basispunkte, nachdem sie ihn in
den ersten sechs Monaten des Jahres um insge-
samt 175 Basispunkte erhoht hatte.

ROHSTOFFPREISENTWICKLUNG

2011 UNEINHEITLICH

Der Preis fiir Rohol der Sorte Brent lag 2011 bei
durchschnittlich 111 USD je Barrel und damit
38 % iiber dem entsprechenden Vorjahrswert.
Dies war der stdrkste jahresdurchschnittli-
che Anstieg seit 2005. Nach einer drastischen
Zunahme erreichte der Olpreis am 2. Mai 2011
ein Hoch von 126 USD je Barrel, ging in weite-
rer Folge aber bis auf 108 USD je Barrel Ende
Dezember zuriick (zum Vergleich: Anfang
Januar 2011 betrug der Preis 93 USD je Barrel).

Der kriftige Aufwirtstrend der Olpreise ab Sep-
tember 2010 dauerte bis Anfang Mai 2011 und bot
damit ein sehr dhnliches Bild wie der von 2007 bis
Mitte 2008 verzeichnete Olpreisschub.
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MaBgeblich fiir die Erhéhung waren das Wie-
dererstarken der internationalen Nachfrage nach
Rohdl sowie schwerwiegende Stérungen bei
Ollieferungen aus Libyen wegen der dortigen
politischen Unruhen. Zudem kam es bei Ollie-
ferungen aus Nicht-OPEC-Staaten zu umfang-
reicheren Ausfillen als angenommen, wodurch
die 2011 fast durchgéngig angespannte Angebots-
und Nachfragesituation noch verschirft wurde.
Vor allem aus diesem Grund erwiesen sich die
Olpreise in der zweiten Jahreshilfte 2011 trotz
der globalen Wachstumsverlangsamung als sta-
bil. Preisstiitzend wirkten gegen Jahresende die
wachsenden Bedenken in Bezug auf mdgliche
massive Lieferengpésse aus dem Iran.

Im Gegensatz dazu sanken die Preise fiir Roh-
stoffe ohne Energie (insbesondere fiir NE-
Metalle) im Berichtsjahr deutlich (siehe Abbil-
dung 3). Zurtickzufiihren war dies hauptséchlich
auf die Unsicherheiten in Bezug auf die weltwirt-
schaftlichen Aussichten und die relativ giinstige
Angebotslage. Insgesamt notierten Rohstoffe
ohne Energie (in US-Dollar gerechnet) gegen
Ende des Berichtsjahrs 15 % niedriger als zu
Beginn des Jahres.

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklung der
Rohstoffpreise

=== Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
Rohstoffe ohne Energie (in USD;
Index: 2010 = 100; rechte Skala)
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EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO IM
JAHRESVERLAUF BEI ERHOHTER VOLATILITAT
LEICHT GESUNKEN

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses spie-
gelte 2011 im Wesentlichen die Wahrnehmung
der Marktteilnehmer hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Aussichten des Euroraums sowie
der Finanzlage der Euro-Lander verglichen mit
der Situation in anderen wichtigen Volkswirt-
schaften wider. Hauptmerkmal des moderaten
Kursverlusts des Euro war wie bereits im Vor-
jahr daher das erhdhte Niveau der impliziten
Volatilitit (sieche Abbildung 4). Im Berichtsjahr
bis April 2011 wertete der Euro auf breiter Front
auf, verfolgte aber anschlieBend einen Abwiérts-
trend, der sich gegen Ende des Sommers noch
beschleunigte. Dieser Trend kam im Oktober
zum Stillstand, als die Gemeinschaftswidhrung
gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen
Yen vor dem Hintergrund einer voriiberge-
hend nachlassenden Volatilitdt deutlich anzog.
Der anschliefende Kursriickgang in Relation
zu diesen beiden Wahrungen wurde teilweise
durch eine Aufwertung des Euro im Verhélt-
nis zu anderen Wihrungen, vor allem jene der

mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaf-
ten, aufgewogen. Insgesamt verringerte sich
der nominale effektive Wechselkurs des Euro
(gemessen an den Wéhrungen der 20 wichtigs-
ten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets)
im Jahresverlauf um 2,2 % (siehe Abbildung 5).
Am Ende des Berichtsjahrs lag der nominale
effektive Wechselkurs des Euro um 4,0 % unter
seinem Durchschnittsniveau von 2010 und
somit nahe bei seinem seit 1999 gemessenen
Durchschnittsniveau.

Nachdem der Euro gegeniiber dem US-Dollar von
Jahresbeginn bis April 2011 aufgewertet hatte,
verlor er in der zweiten Jahreshilfte gegeniiber
der amerikanischen Wéahrung an Boden. Dies
war auf eine verdnderte Einschiatzung der Aus-
sichten fiir die 6ffentlichen Finanzen in einigen
Euro-Lindern und in den Vereinigten Staaten
sowie auf die Entwicklung der Renditedifferen-
zen der beiden Wirtschaftsrdume zuriickzufiih-
ren. Am 30. Dezember 2011 notierte der Euro
bei 1,29 USD und damit 3,2 % unter seinem
Niveau vom Jahresbeginn 2011 bzw. 2,4 % unter
dem Jahresdurchschnitt von 2010.

Abbildung 4 Wechselkursentwicklung und implizite Volatilitat

(Tageswerte)

Wechselkurse
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Abbildung 5 Nominaler und realer effekti-
ver Wechselkurs des Euro (EWK-20)"
(Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg der EWK-20-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2011 fiir ,,Nominal“ und ,,Real, VPI-deflationiert*
bzw. auf das dritte Quartal 2011 fiir ,,Real, BIP-deflationiert™
und ,,Real, LSK/GW-deflationiert™; die Angaben sind teil-
weise geschitzt. LSK/GW steht fiir die Lohnstiickkosten in
der Gesamtwirtschaft.

Auch gegeniiber dem japanischen Yen und
dem Pfund Sterling musste der Euro im Jah-
resverlauf 2011 Kursverluste hinnehmen.
Am 30. Dezember 2011 notierte der Euro
bei 100,20 JPY bzw. 0,84 GBP und somit
7,8 % bzw. 3,0 % unter dem Niveau vom Jah-
resbeginn (13,9 % bzw. 2,7 % unter seinem
Vorjahrsdurchschnitt).

Gegeniiber dem Schweizer Franken schwankte
der Euro-Wechselkurs im Berichtsjahr deutlich
und erreichte im August seinen historischen
Tiefstand. AnschlieBend wertete die Gemein-
schaftswéahrung bis Anfang September auf, als
die Schweizerische Nationalbank einseitig einen
Mindestwechselkurs von 1,20 CHF bekannt
gab. Am 30. Dezember 2011 notierte der Euro
bei 1,22 CHF und damit 2,8 % unter seinem
Niveau vom Jahresbeginn bzw. 12,0 % unter
dem Jahresdurchschnitt von 2010.

Gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen ver-
lor der Euro im Jahresverlauf 2011 an Wert,
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z. B. gegeniiber dem australischen Dollar
um 3,1 %, gegeniiber dem kanadischen Dol-
lar um 0,8 % und gegeniiber der norwegischen
Krone um 0,6 %. Auch gegeniiber den asiati-
schen Wéhrungen, die an den US-Dollar gekop-
pelt sind, verzeichnete er Kursverluste. So wer-
tete der Euro in Relation zum chinesischen
Renminbi um 7,5 % und zum Hongkong-Dollar
um 3,2 % ab, blieb aber gegeniiber dem korea-
nischen Won unverindert.

Der reale effektive Wechselkurs des Euro
(auf Basis verschiedener Kosten- und Preis-
indizes) stieg in der ersten Jahreshélfte 2011,
ging aber anschlieend zuriick und lag
gegen Jahresende nahe dem Niveau von
Ende 2010 (siche Abbildung 5). Der mit dem
VPI deflationierte reale effektive Wechsel-
kurs des Euro lag 2011 im Durchschnitt unter
dem Stand des Vorjahrs und erreichte am Jah-
resende knapp seinen seit 1999 verzeichneten
historischen Durchschnitt.

2.2. MONETARE UND
FINANZIELLE ENTWICKLUNG

GELDMENGENWACHSTUM WEITERHIN MODERAT

Nachdem sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge von der zu Jahresbeginn 2010 ver-
zeichneten gedampften Entwicklung erholt
hatte, blieb es 2011 moderat. Die Jahreswachs-
tumsrate der Geldmenge M3 lag (nach 1,7 % im
Dezember 2010) analog zum moderaten Wachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
in der ersten Halfte 2011 stabil bei rund 2 %.
Angesichts der erhdhten Spannungen an den
Finanzmairkten und der unsicheren Wirtschafts-
entwicklung, von denen das zweite Halbjahr
gepréagt war, wurden Portfolioumschichtungen
zugunsten und zulasten der monetdren Anla-
gen vorgenommen, sodass sich das jahrliche
Wachstum von M3 kurzfristig deutlich volati-
ler entwickelte. Die entsprechende Rate lag im
September 2011 bei 2,9 %, sank im Dezember
auf 1,5 % und kletterte im Januar 2012 wieder
auf 2,5 %. Zur erhdhten Volatilitdt der Monats-
werte von Geldmenge und Krediten trugen auch
Geschifte (vor allem Interbankgeschéfte) bei,



die iiber die zum geldhaltenden Sektor zéhlen-
den zentralen Kontrahenten abgewickelt wurden
(siche Abbildung 6).

Auch in der jahrlichen Zuwachsrate der Buch-
kredite an den privaten Sektor (bereinigt um
Kreditverkdufe und -verbriefungen) schlugen
sich diese Faktoren nieder. Nachdem sich die
Rate 2011 meist iiber einer Marke von 2,5 %
bewegt hatte, konnte gegen Jahresende eine
betréchtliche Verlangsamung beobachtet werden
(1,2 % im Dezember 2011 gegeniiber 2,4 %
im Dezember 2010). Den fiir Januar 2012 vorlie-
genden Angaben zur Kreditvergabe zufolge hat
das Risiko einer schwerwiegenden Einschrin-
kung der Kreditvergabe abgenommen. Diesbe-
ziiglich minderten die vom EZB-Rat Anfang
Dezember ergriffenen SondermaBBinahmen —
insbesondere die ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte mit dreijihriger Laufzeit — die
Finanzierungsschwierigkeiten, denen die MFIs
ausgesetzt waren (eine Beschreibung dieser
Mafnahmen findet sich in Kasten 1). Abgesehen

Abbildung 6 M3 und Kreditvergabe an
den privaten Sektor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, saison- und
kalenderbereinigt)

— M3

M3 (bereinigt um iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelte Interbanktransaktionen)
Buchkredite an den privaten Sektor"
Buchkredite an den privaten Sektor
(bereinigt um iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelte Interbanktransaktionen)”

15 15

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: EZB.
1) Bereinigt um Kreditverkédufe und -verbriefungen.

von der kurzfristigen Volatilitdt deutet die Ent-
wicklung von Geldmenge und Kreditvergabe
insgesamt auf eine schwache monetire Grund-
dynamik im Jahr 2011 hin.

PORTFOLIOUBERLEGUNGEN AUSSCHLAGGEBEND
FUR ENTWICKLUNG DER M3-KOMPONENTEN
Hinter der Entwicklung der Hauptkompo-
nenten von M3 standen in der ersten Jahres-
hélfte 2011 Portfolioiiberlegungen im Zusam-
menhang mit der Verzinsung verschiedener
in M3 enthaltener Instrumente. Die Zinsdif-
ferenz zwischen téglich filligen und sonsti-
gen kurzfristigen Einlagen vergroBerte sich in
diesem Zeitraum, was den geldhaltenden Sek-
tor dazu veranlasste, Mittel in sonstige kurz-
fristige Einlagen umzuschichten. Angesichts
verstiarkter Spannungen an den Finanzmairk-
ten und erhohter Unsicherheit hinsichtlich der
Wirtschaftsentwicklung wurden im Spatsom-
mer in groem Umfang Mittel aus risikoreiche-
ren Anlageformen abgezogen und in M3 verla-
gert. Ein Grund fiir die Konzentration eines
Grofiteils dieser M3-Zufliisse auf téglich fal-
lige Einlagen waren die Liquiditdtspraferenz
und die Tatsache, dass sich die Zinsdifferenz
zwischen tdglich félligen und anderen kurz-
fristigen Einlagen zu diesem Zeitpunkt nicht
mehr ausweitete (und sogar leicht abnahm;
siche Abbildung 7 und 8).

Die Jahreswachstumsrate marktfahiger Finan-
zinstrumente, die sich von -2,3 % im Dezem-
ber 2010 auf -0,5 % im Dezember 2011 erhdhte,
wies im Jahresverlauf einen hohen Grad an
Volatilitat auf. Verantwortlich fiir diese weni-
ger ausgeprigte negative Rate waren etwas
hohere Bestdnde an kurzfristigen MFI-Schuld-
verschreibungen und der Umstand, dass die
leicht gesunkenen jéhrlichen Abfliisse bei den
Geldmarktfondsanteilen vollstdndig durch
jéhrliche Zufliisse vergleichbarer Grofenord-
nung bei den Repogeschiften ausgeglichen
wurden. Die hohe monatliche Volatilitdt war
groflenteils auf Verdnderungen im Bereich
der Repogeschifte zuriickzufithren. Wie
schon im Jahr 2010 waren die fiir dieses Ins-
trument verzeichneten Mittelzufliisse in erster
Linie dem erhohten Interesse an iiber zentrale
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Abbildung 7 Hauptkomponenten von M3

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; saison- und
kalenderbereinigt)

— M1
Sonstige kurzfristige Einlagen (M2-M1)
==== Marktfdhige Finanzinstrumente (M3-M2)
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Kontrahenten abgewickelten, besicherten Inter-
bankgeschéften zuzuschreiben, deren Vorteil
in einem niedrigeren Kontrahentenrisiko der
Banken liegt. In den monetidren Daten wer-
den bei solchen Transaktionen zwei Ereignisse
erfasst: a) ein Darlehen eines kreditgebenden
MFTI an den zentralen Kontrahenten und b) ein
Repogeschift zwischen dem kreditnehmenden
MFI und dem zentralen Kontrahenten.

Aufgrund der Interbankgeschéften innewohnen-
den Volatilitédt hat die im Verlauf der Finanz-
krise — insbesondere seit dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers — beobachtete Zunahme
der iiber zentrale Kontrahenten abgewickelten
besicherten Interbankkredite zu einer hdhe-
ren Volatilitdt der entsprechenden monetiren
Datenreihen gefiihrt (siehe auch die nachfol-
genden Abschnitte zu Geldbestéinden und Kre-
ditentwicklung nach Sektoren). Die aufgrund
derartiger Transaktionen Ende 2011 verzeich-
neten Mittelabfliisse bei den Repogeschif-
ten — in denen sich die verstiarkten Spannungen
an den Staatsanleihemérkten einer Reihe von
Léndern des Eurogebiets und die gesunkene
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Abbildung 8 MFI-Zinssatze fiir kurzfristige

Einlagen und ein Geldmarktsatz

(in % p.a.)

Téglich fallige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis
zu 3 Monaten

Dreimonats-EURIBOR
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Quelle: EZB.

Kreditvergabe zwischen den Banken infolge
der starken Korrelation zwischen Lander- und
Bankenrisiken spiegelten — waren in diesem
Zeitraum folglich einer der wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren der monetdren Dynamik.

VOLATILITAT DES GESAMTEN M3-AGGREGATS
VORNEHMLICH AUF EINLAGENSTAND DER SONSTI-
GEN FINANZINSTITUTE ZURUCKZUFUHREN

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen —
die kurzfristige Einlagen sowie Repogeschéfte
umfassen und das groBte monetdre Aggre-
gat bilden, fiir das verldssliche Informatio-
nen auf sektoraler Ebene vorliegen — sank im
Dezember 2011 auf 1,1 %, verglichen mit 3,1 %
im Dezember 2010. Maligeblich fiir die Ent-
wicklung der M3-Einlagen war in erster Linie
der Beitrag der nichtmonetiren Finanzinsti-
tute ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen (d. h. sonstige Finanzinsti-
tute — SFIs). Die Jahreswachstumsrate der von
SFIs gehaltenen M3-Einlagen, die im Dezem-
ber 2010 bei 10,4 % gelegen hatte, bewegte sich
iiber weite Teile des Jahres in einer Bandbreite
von 6 % bis 12 %, bevor sie im November bzw.



Dezember 2011 auf 3,4 % bzw. 0,9 % zuriick-
ging und im Januar 2012 wieder auf 5,7 % klet-
terte. Diese ausgeprigte Volatilitat ist vor allem
auf iiber zentrale Kontrahenten (die zum SFI-
Sektor zéhlen) abgewickelte Interbankgeschéfte
und den Abbau der M3-Einlagen durch insti-
tutionelle Anleger Ende 2011 im Zuge der ver-
starkten Spannungen an den Finanzmaérkten
und hoheren Bedenken beziiglich Bankrisiken
zuriickzufiihren. Tatsichlich weisen die mone-
taren Bestdnde der SFIs in der Regel eine enge
Korrelation mit den Vermogenspreisen auf. (In
Kasten 2 findet sich eine Analyse der Bedeu-
tung der Geldmengen- und Kreditentwicklung
fir Vermogenspreisungleichgewichte.!)

In der ersten Hilfte des Jahres 2011 wurde
bei der jahrlichen Zuwachsrate der M3-Ein-
lagen privater Haushalte eine Fortsetzung
der seit Mitte 2010 beobachteten langsamen
Erholung verbucht. Die Rate stabilisierte sich

anschliefend auf einem Niveau von gut 2 %,
ging aber im Dezember 2011 aufgrund
umfangreicher monatlicher Abfliisse auf 1,4 %
zuriick. Diese Entwicklung kehrte sich im
Januar 2012 nach der Einfiihrung weiterer
geldpolitischer Sondermafnahmen wieder um.
Die privaten Haushalte zeichnen fiir den groB3-
ten Teil der M3-Einlagen verantwortlich, und
ihre Bestdnde weisen die engste Verbindung
mit den Verbraucherpreisen auf. Im Gegensatz
zur Entwicklung der M3-Einlagen der priva-
ten Haushalte ging die Jahreswachstumsrate
der Bestdnde der nichtfinanziellen Unterneh-
men 2011 zuriick. Dies galt insbesondere fiir das
zweite Halbjahr und hing womoglich mit dem
bevorzugten Riickgriff auf Mittel der Innen-
anstatt der Auflenfinanzierung zusammen.

1 Siehe auch EZB, Die Interaktion der Finanzintermedidre und
ihre Bedeutung fiir die monetidre Analyse, Monatsbericht
Januar 2012.

KASTEN 2

GELDMENGE UND KREDITVERGABE ALS FRUHWARNINDIKATOREN FUR FEHLENTWICKLUNGEN BEI

VERMOGENSPREISEN

Angesichts der in vielen Volkswirtschaften zunehmenden Bedeutung der Anlagemarkte ist auch
bei den politischen Entscheidungstragern das Bewusstsein gestiegen, dass grofiere Verdnderun-
gen und Korrekturen bei Vermogenspreisen zu finanzieller — und letztlich gesamtwirtschaft-
licher — Instabilitdt fithren konnen. Aus diesem Grund sind Zentralbanken daran interessiert,
die aus derartigen Entwicklungen resultierenden Risiken fiir die Preisstabilitit zu verringern.
Jiingsten Forschungsergebnissen zufolge eignen sich Geldmengen- und Kreditindikatoren beson-
ders fiir die Vorhersage von Boom- bzw. Bust-Phasen (im Weiteren auch Hausse oder Baisse
genannt) bei Vermdgenspreisen — fiir Notenbanken ein Grund mehr, diese Variablen genau
zu beobachten.!

Erkennung von Boom- und Bust-Phasen bei Vermogenspreisen

Die Ausgestaltung eines Frithwarnsystems zur Feststellung von Vermoégenspreisungleichge-
wichten ldsst sich in drei Schritte gliedern. Zunichst werden Fehlentwicklungen der Vermo-
genspreise definiert (z. B. bezogen auf Abweichungen von historischen Trends oder hinsicht-
lich ihrer Auswirkungen auf die Wirtschaft). In der Literatur werden viele unterschiedliche
Ansitze zur Definition derartiger Fehlentwicklungen — von rein statistischen bis hin zu eher
modellbasierten Methoden — verwendet.> Angesichts der Unsicherheiten, mit denen die korrekte

1 Siehe EZB, Vermogenspreisblasen und Geldpolitik, Monatsbericht April 2005.
2 Siche EZB, Vermogenspreisblasen und Geldpolitik, Monatsbericht November 2010.
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Echtzeiterkennung von Boom- und Bust-Phasen behaftet ist, sollten in der Praxis die nach den
unterschiedlichen Methoden ermittelten Ergebnisse unbedingt gegengepriift werden. Der zweite
Schritt umfasst die Auswahl geeigneter Vorlaufindikatoren und die Entwicklung von Model-
len, die die Indikatoren mit dem entsprechenden Zeitraum der Fehlentwicklung in Verbindung
bringen. Der dritte und letzte Schritt ist eine Beurteilung der Aussagekraft jedes Indikators
iber einen ausgewahlten Zeitabschnitt bzw. eine Gruppe von Lindern hinweg. Dafiir wird in
der Regel verglichen, wie oft der Indikator falschen Alarm ausgelost bzw. die richtigen Sig-
nale angezeigt hat. Zur Vorhersage von Fehlentwicklungen bei Vermogenspreisen werden in
der Literatur eine Reihe verschiedener (und komplementérer) Anséitze verwendet. Zwei davon
kamen zuletzt im Rahmen von EZB-Studien zum Einsatz: zum einen die Signal-Methode, bei
der jedes Mal, wenn der gewihlte Indikator einen Schwellenwert {iber- bzw. unterschreitet, eine
Hausse- bzw. Baisse-Warnung fiir einen gegebenen Zeitraum ausgeldst wird, und zum ande-
ren die ,,Discrete-Choice“-Methode, bei der mittels Probit- bzw. Logit-Regressionen die Aus-
sagekraft eines Indikators durch Schiatzung der Wahrscheinlichkeit fiir eine Boom- bzw. Bust-
Phase in einem gegebenen Zeitraum beurteilt wird. Uberschreitet die Wahrscheinlichkeit einen
bestimmten Schwellenwert, wird ein Warnsignal ausgesendet.

Geldmenge und Kreditvergabe als Frithwarnindikatoren

Die Auswahl von Indikatorvariablen, die historischen RegelméaBigkeiten folgend im Vorfeld einer
Vermdogenspreis-Hausse bzw. -Baisse einen ungewohnlichen Verlauf aufweisen, ist fiir das Funk-
tionieren von Frithwarnindikatoren von wesentlicher Bedeutung. Da Geldmengen- und Kredit-
entwicklungen iiber eine Reihe theoretischer Kanéle mit Vermdgens- und in weiterer Folge Ver-
braucherpreisen zusammenhéngen, sind sie hier von besonderem Interesse. Zunédchst wird die
Geldnachfrage im Rahmen groferer Anlageentscheidungen von Vermdgenspreisen beeinflusst,
da sich die Ertrége aus bestimmten Anlagen auf die Geldbestéinde auswirken. Dariiber hinaus
konnten Vermdgenspreisveranderungen, einschlieBlich jener, die durch bestimmte selbstverstér-
kende Mechanismen hervorgerufen werden, Folgen fiir die Kreditvergabe haben. So verbessern
sich etwa wihrend eines Vermogenspreis-Booms die Bilanzpositionen finanzieller und nicht-
finanzieller Unternehmen und der Wert ihrer Sicherheiten steigt, wodurch die Banken diesen Fir-
men mehr Kredit zur Finanzierung ihrer Investitionen bereitstellen konnen. Mit dem Anstieg der
Vermogenspreise sinkt der Verschuldungsgrad der Banken, sodass sie weitere Verbindlichkeiten
eingehen kénnen.? Die den finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen nunmehr zur Verfii-
gung stehenden zusétzlichen Mittel konnen zumindest zum Teil in hochpreisige Vermogenswerte
investiert werden, was die Preise noch weiter in die Hohe treiben wiirde. In diesem Zusammen-
hang kann auch der Finanzakzelerator eine Rolle spielen. Unternehmen und private Haushalte
koénnen nédmlich bei der Kreditaufnahme aufgrund asymmetrischer Informationen an den Kre-
ditméarkten Beschrankungen unterliegen; je geringer ihr Reinvermdgen, desto stérker sind diese
Einschréankungen, da weniger Mittel zur Besicherung von Krediten verfiigbar sind.*

Die Kausalitdt konnte allerdings auch genau entgegengesetzt verlaufen. Eine durch zuneh-
mend fremdfinanzierte Investitionspositionen bedingte steigende Nachfrage nach Vermogens-
werten konnte die Vermogenspreise in einem von finanziellen Friktionen gekennzeichneten
Umfeld in die Hohe treiben.’ Dartiber hinaus kénnten hohe Geldbestinde darauf hindeuten,

3 Siehe T. Adrian und H. S. Shin, Liquidity and leverage, Staff Reports, Nr. 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

4 Siche B. Bernanke, M. Gertler und S. Gilchrist, The financial accelerator in a quantitative business cycle framework, Working Paper
Series Nr. 6455 des NBER, 1998.

5 Siehe F. Allen und D. Gale, Bubbles and crises, Economic Journal, Bd. 110, 2000, S. 236-255.
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dass grofle Mengen an Liquiditét in potenziell hohere Margen erzielende Instrumente inves-
tiert werden. Sobald ein derartiger Trend ausgeldst wird und Herdenverhalten einsetzt, konnte
dadurch eine Blase entstehen. Einer solchen Entwicklung konnte in realer Rechnung ein Port-
folioausgleichseffekt auf Seiten der nichtmonetéren Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen) zugrunde liegen: UbermiBige Liquiditit in den Bilanzen wiirde
einen Anreiz fiir Portfolioumschichtungen zur Erh6hung der Anteile anderer Vermogenswerte
darstellen. Der Risikoiibernahmekanal der geldpolitischen Transmission stellt eine weitere
potenzielle Verbindung zwischen Geldmenge und Kreditvergabe auf der einen und den Ver-
mogenspreisen auf der anderen Seite dar. Niedrige Zinsen werden iiblicherweise nicht nur mit
starkem Geldmengenwachstum in Zusammenhang gebracht, sondern fithren erwiesenermallen
auch zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien. Dadurch entsteht mehr Spielraum fiir Fremd-
finanzierung bei Investitionen, was wiederum einen Anstieg der Vermogenspreise bewirken
kann.

Auf Grundlage von in der Vergangenheit beobachtbaren empirischen RegelméBigkeiten scheinen
Hausse-Baisse-Zyklen an den Anlagemaérkten tatsdchlich eng mit groeren Fluktuationen der
Geldmengen- und Kreditaggregate zusammenzuhéngen, insbesondere im Fall von Bust- bzw.
Boom-Phasen an den Anlagemarkten, die letztlich zu finanziellen Spannungen fithren.® Als
robust erwies sich in einer Reihe aktueller Studien die Erkenntnis, dass diverse Messgrofien
fiir eine Giberméfige Kreditschopfung gute Vorlaufindikatoren fiir das Entstehen finanzieller
Ungleichgewichte in der Wirtschaft sind. Es gibt auch Belege dafiir, dass die Geldmenge als
brauchbarer Indikator fiir eine Hausse oder Baisse an den Anlagemirkten dienen kann, da sie
einen zusammenfassenden Indikator der Bankbilanzen darstellt.”

Vorhersage von Boom- und Bust-Phasen bei Vermdogenspreisen

Das Entstehen von Boom- und Bust-Phasen an den Anlagemirkten wurde auch in aktuellen Stu-
dien von EZB-Experten analysiert: Alessi und Detken® verwenden beispielsweise eine Signal-
Methode zur Erfassung (kostspieliger) Vermogenspreisbooms, wobei letztere als Boom-Phasen
definiert sind, in deren Folge das reale BIP-Wachstum iiber einen Zeitraum von drei Jahren
zumindest 3 Prozentpunkte unter dem Potenzialwachstum liegt. Die Ergebnisse der Studie
zeigen, dass die globale private Kreditliicke und die globale M1-Liicke die besten Frithwarn-
indikatoren fiir derartige Episoden sind.

Gerdesmeier, Reimers und Roffia schétzen in zwei Studien auf Grundlage von Probit-Model-
len die Wahrscheinlichkeit einer Vermogenspreis-Hausse bzw. -Baisse innerhalb der néchs-
ten zwei Jahre.® Eine Hausse bzw. Baisse liegt dann vor, wenn ein zusammengesetzter

6 Siehe 1. Fisher, Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932, sowie C. Kindleberger, Manias, panics and crashes: a history of
financial crises, John Wiley, New York, 1978. In den frithen Werken der Osterreichischen Schule werden die potenziellen Folgen
eines tibermiBigen Kreditwachstums fiir die Entstehung von Blasen ebenfalls bestétigt.

7 Siehe IWF, Lessons for monetary policy from asset price fluctuations, Chapter 3, World Economic Outlook, Washington D. C.,
Oktober 2009; C. Detken und F. Smets, Asset price booms and monetary policy, in: H. Siebert (ed.), Macroeconomic Policies in
the World Economy, Springer, Berlin, 2004; R. Adalid und C. Detken, Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, Working
Paper Series der EZB, Nr. 732, 2007; C. Borio und P. Lowe, Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus, Wor-
king Paper Nr. 114 der BIZ, Basel, Juli 2002; T. Helbling und M. Terrones, When bubbles burst, Chapter 2, World Economic Out-
look, IWF, Washington D. C., April 2003.

8 Siche L. Alessi und C. Detken, ,,Real time* early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liqui-
dity, Working Paper Series der EZB, Nr. 1039, 2009.

9 Siehe D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers und B. Roffia, Asset price misalignments and the role of money and credit, International
Finance, Bd. 13, 2010, S. 377-407; D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers und B. Roffia, Early warning indicators for asset price booms,
Review of Economics & Finance, Bd. 3, 2011, S. 1-20.
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Vermogenspreisindikator (berechnet als gewichteter Durchschnitt von Aktien- und Wohnim-
mobilienpreisindizes) einen bestimmten Schwellenwert iiber- bzw. unterschreitet. Die bindre
Variable fiir eine Hausse bzw. Baisse erhilt den Wert eins, wenn innerhalb der nachsten acht
Quartale eine Episode stark steigender bzw. stark fallender Vermogenspreise eintritt. Die Pro-
bit-Modelle wurden fiir eine Gruppe von 17 OECD-Léandern getestet. Die endgiiltige Spezifika-
tion fiir Boom-Phasen beinhaltet sowohl die Kreditwachstums- als auch Wohnimmobilienpreis-
liicken, die Investitionsquote sowie Verdnderungen an den Aktienmérkten und beim realen BIP
(wobei die beiden letzten Faktoren im Fall einer Baisse durch Verdnderungen der langfristigen
nominalen Zinsen ersetzt werden).

Diese Ergebnisse konnen fiir die Ermittlung der Wahrscheinlichkeit einer Vermdgenspreis-
Hausse oder -Baisse im Euroraum herangezogen werden. Demnach lassen die jiingsten Ent-
wicklungen im Hinblick auf die globale Kreditliicke, die inldndische Kreditwachstums- und
Wohnimmobilienpreisliicke sowie die Investitionsquote auf keine bevorstehende euroraumweite
Boom- bzw. Bust-Phase bei den Vermdgenspreisen schlielen. Die Probit-Modelle fiir eine Hausse
oder Baisse werden unter Verwendung der aktuellsten verfiigbaren Daten geschitzt, und die
angepasste Wahrscheinlichkeit wird berechnet (siche Abbildung A). Das Ergebnis zeigt fiir das
dritte Quartal 2011, dass die Wahrscheinlichkeit einer bevorstehenden Baisse weiter gestiegen ist
und bei 28 % liegt; der Schwellenwert von 35 % wurde somit nicht tiberschritten. Gleichzeitig
blieb die Wahrscheinlichkeit fiir das Bevorstehen einer Hausse mit etwalO % relativ gering.

In Abbildung B wird diese quantitative Information grafisch dargestellt. Die vertikale bzw. die
horizontale Achse zeigt die Wahrscheinlichkeit fiir eine Hausse bzw. Baisse an, wobei als Aus-
gangspunkt der Schwellenwert von 35 % gilt. Die vier Quadranten stehen fiir die verschiede-
nen Kombinationsmoglichkeiten der Hausse- bzw. Baisse-Wahrscheinlichkeiten. Den jlingsten
Entwicklungen zufolge ist der Euroraum weiterhin dem Quadranten links unten zuzuordnen,
bei dem die Wahrscheinlichkeit einer Hausse oder Baisse in den nédchsten zwei Jahren unter
dem jeweiligen Schwellenwert liegt. Allerdings kam es in den vergangenen Quartalen zu einer

Abbildung A Wahrscheinlichkeit einer Yermogenspreis-Hausse oder -Baisse im Euroraum

innerhalb der nachsten zwei Jahre

(in %)
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Quelle: EZB (siehe die in FuBinote 9 angefiihrten Artikel).
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Annéherung an die im Quadranten rechts unten dargestellte Situation, d. h. die Wahrscheinlich-

keit einer Baisse scheint zugenommen zu haben.

Gesamtbeurteilung

Insgesamt zeigen aktuelle EZB-Studien, dass es moglich ist, relativ verldssliche Frithwarnindi-
katoren fiir einzelne Lénder und Landergruppen zu bestimmen. Sie bestétigen zudem implizit,
dass der Verschuldungsgrad einer der wichtigsten Indikatoren fiir die Vorhersage kostspieliger
Boom- und Bust-Phasen bei den Vermdgenspreisen ist. Die aus solchen Indikatoren gewonne-
nen Hinweise sollten jedoch nur als ein Element der Informationsgrundlage fiir Entscheidungs-
triger bei der Einschédtzung der Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitat und der poten-
ziellen Folgen im Hinblick auf Preisstabilitdtsrisiken gesehen werden.

Abbildung B Bewertung des Risikos einer Hausse oder Baisse im Euroraum

(in %)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Wahrscheinlichkeit einer Baisse > Schwellenwert

Anmerkung: Die schwarzen Pfeile kennzeichnen jenen Zeitraum, in dem fiir jedes Quartal eine Echtzeitberechnung erfolgte; in dem
mit gepunkteten roten Pfeilen markierten Zeitraum erfolgte die Berechnung (in Pseudo-Echtzeit) nur fiir ausgewahlte Quartale.

WACHSTUM DER KREDITVERGABE

AN DEN PRIVATEN SEKTOR GEGENUBER

VORJAHR GESUNKEN

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich
die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an
Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet im Dezem-
ber 2011 auf 1,4 % gegeniiber 3,4 % im Dezem-
ber 2010 (siche Abbildung 9). Grund hierfiir war
eine deutlich niedrigere jédhrliche Zuwachsrate

der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haus-
halte sowie ein verlangsamtes jahrliches Wachs-
tum der Ausleihungen an den privaten Sektor.
Die gegeniiber dem Vorjahr riicklédufige Rate
der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand
war durch die Entwicklung der Buchkredite
bedingt, deren Jahreswachstumsrate 2011 groB-
tenteils langsam zuriickging, bevor sie sich
im vierten Quartal vor allem aufgrund eines
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starken Basiseffekts (im Zusammenhang mit
der Ubertragung von Aktiva an Bad Banks im
Oktober 2010) klar ins Negative kehrte.? Die
jahrliche Wachstumsrate der Schuldverschrei-
bungen hingegen lag gegen Jahresende leicht
iiber dem Stand von Ende 2010, was den Mit-
telzufliissen in der zweiten Jahreshilfte zuzu-
schreiben war. Diese Zufliisse waren allerdings
fast vollstdndig auf den Ankauf staatlicher
Wertpapiere im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermérkte zuriickzufithren. Im
Gegensatz dazu blieb das Engagement in die-
sen Papieren seitens der MFIs (ohne Eurosys-
tem) weitgehend unverédndert.

Das Wachstumsprofil der Kredite an den pri-
vaten Sektor entsprach jenem der Buchkre-
dite, der Hauptkomponente dieses Aggregats.

Abbildung 9 Gegenposten zu M3

(Verdanderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und
kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken ange-
fithrt (M3 =1+ 2 + 3 — 4 + 5). Die lidngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Die Jahreswachstumsrate (die sich nach 1,6 %
im Dezember 2010 auf 0,4 % im Dezem-
ber 2011 belief) blieb jedoch leicht unter dem
Wert fiir die Buchkredite an den privaten Sek-
tor. Verantwortlich hierfiir war die negative
Jahreswachstumsrate der MFI-Bestdnde von
sowohl a) Wertpapieren (ohne Aktien) des pri-
vaten Sektors als auch b) Aktien und sonstigen
Dividendenwerten sowie Beteiligungen. Die
gesunkenen MFI-Bestinde an den genann-
ten Instrumenten diirften auf den Abbau des
Fremdkapitalanteils der MFIs im Euroraum
mittels einer Verringerung der von ihnen
gehaltenen risikoreicheren Aktiva sowie auf
die geringe Verbriefungsaktivitit zuriickzu-
fithren sein.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor (bereinigt um Kre-
ditverkdufe und -verbriefungen) gab gegen
Ende 2011 merklich nach (von 2,4 % im Dezem-
ber 2010 auf 1,2 % im Dezember 2011), nach-
dem sie zuvor im Jahresverlauf meist iiber 2,5 %
gelegen hatte (siche Abbildung 6). Dieses Mus-
ter entspricht der konjunkturellen Entwick-
lung und der Dynamik an den Finanzmirkten
im Jahr 2011, obwohl der Riickgang — der zur
Ginze in den beiden Schlussmonaten des Jah-
res, vornechmlich aber im Dezember, eintrat —
vor allem die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen betraf. Hinter der Jahresénde-
rungsrate der Buchkredite an den privaten Sek-
tor standen dennoch weiterhin in erster Linie die
Zuflisse an Buchkrediten an den nichtfinanziel-
len privaten Sektor (d. h. private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen). Im Verhéltnis zu
den gesamten MFI-Buchkrediten an den priva-
ten Sektor nahmen die Buchkredite an SFIs im
Jahr 2011 weiter zu. Wie im Vorjahr war dies
vor allem auf die gestiegene Priaferenz der MFIs
fiir besicherte Interbankgeschéfte liber zentrale
Kontrahenten zuriickzufiihren. Ebenso wie bei
den monetéren Aggregaten fiihrte die mit der-
artigen Geschiften verbundene Volatilitidt zu

2 Siche EZB, Welchen Einfluss hatte die Ubertragung von Aktiva
an Bad Banks auf die MFI-Kredite an den privaten Sektor des
Euro-Wihrungsgebiets?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2011.



stirkeren Schwankungen sowohl der Buch-
kredite an SFIs als auch — auf Grundlage des
Anteils solcher Ausleihungen an der jeweiligen
Datenreihe — der sonstigen Kreditaggregate.

Was die Buchkredite an den nichtfinanzi-
ellen privaten Sektor betrifft, so blieb die
Jahreswachstumsrate der Ausleihungen an
private Haushalte (bereinigt um Kreditver-
kéufe und -verbriefungen) im ersten Halb-
jahr 2011 weitgehend stabil, nachdem sie im
Dezember 2010 bei 3,1 % gelegen hatte. In
der zweiten Jahreshilfte ging sie dann all-
mahlich bis auf 1,9 % im Dezember zuriick.
Diese Entwicklung entsprach weitgehend der
schwicheren konjunkturellen Dynamik und
den sich eintrilbbenden Aussichten am Wohn-
immobilienmarkt, aber auch Angebotsfakto-
ren spielten eine Rolle. (Weitere Einzelheiten
zur Kreditgewéhrung an die privaten Haus-
halte finden sich im nachfolgenden Abschnitt
zur Kreditaufnahme der privaten Haushalte).
Die (um Kreditverkdufe und -verbriefungen
bereinigte) Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen lag
Ende 2011 bei 1,2 % nach 1,0 % im Dezem-
ber 2010. Dahinter verbarg sich allerdings ein
leicht buckelférmiges Verlaufsprofil, das sich
gegen Jahresende infolge der gegeniiber dem
Vormonat im November und — vor allem —
im Dezember kréftig erhohten Nettotilgun-
gen abflachte. Grund fiir die im Laufe des
Berichtsjahrs vergleichsweise niedrige Kre-
ditaufnahme des Unternechmenssektors waren
in erster Linie die konjunkturelle Abkiihlung
und die pessimistischeren Geschiftserwartun-
gen. Weitere Faktoren konnten jedoch eben-
falls eine Rolle gespielt haben. Was die Nach-
frage anbelangt, so blieb die Verschuldung der
Unternehmen im historischen Vergleich rela-
tiv hoch. Um ihre Verschuldung in den Griff
zu bekommen, diirften die Unternehmen bei
der Aufnahme zusétzlicher Kredite zuriick-
haltend gewesen sein und stattdessen stir-
ker auf Mittel der Innenfinanzierung gesetzt
haben. Die Entwicklung der von nichtfinanzi-
ellen Unternehmen gehaltenen M3-Einlagen
stiitzt diese These. Angebotsseitig verstark-
ten sich die Finanzierungsschwierigkeiten

der Kreditinstitute im Eurogebiet in der zwei-
ten Jahreshilfte 2011 erheblich. In den bei-
den Schlussmonaten des Jahres verschirften
sie sich noch, und zwar aufgrund der Inten-
sivierung der Staatsschuldenkrise und des
Umstands, dass die Eigenkapitalliicken der
Institute hoher eingeschitzt wurden. Obwohl
es landeriibergreifend eine gewisse Hetero-
genitét gab, deuteten die fiir Januar 2012 vor-
liegenden Angaben darauf hin, dass sich die
kraftige Nettotilgung von Krediten im Dezem-
ber 2011 nicht fortgesetzt hat.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verrin-
gerte sich die Jahreswachstumsrate der lan-
gerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im
Bestand des geldhaltenden Sektors von 3,1 %
Ende 2010 auf 1,6 % im Dezember des
Berichtsjahrs und wies damit im Jahresverlauf
eine den Buchkrediten an den privaten Sektor
vergleichbare Entwicklung auf. Die Emission
langerfristiger Wertpapiere war relativ nied-
rig und schwichte sich gegen Ende 2011 ange-
sichts der Finanzierungsschwierigkeiten der
Kreditinstitute im Eurogebiet ab.

Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum
an Ansidssige auBlerhalb des Eurogebiets
erhOhten sich 2011 um 162 Mrd €, nachdem
sie 2010 um 85 Mrd € zuriickgegangen waren.
Der Grofteil dieses Anstiegs entfiel auf die
erste Jahreshélfte, in der bei den Forderungen
Mittelzufliisse und bei den Verbindlichkeiten
geringe Mittelabfliisse verzeichnet wurden. Der
Abbau der Auslandsverbindlichkeiten durch
die MFIs beschleunigte sich im zweiten Halb-
jahr. Dem gegeniiber stand ein vergleichbarer
Riickgang der Auslandsforderungen. Grund
fiir diese Entwicklung waren unter anderem
der Abzug von Einlagen durch Gebietsfremde
sowie die Verlagerung von Mitteln durch insti-
tutionelle Anleger aus dem Eurogebiet heraus.
Im Jahr 2011 — und hier insbesondere in der
zweiten Jahreshélfte — kam den Nettoforde-
rungen der MFIs im Euroraum an Anséissige
auflerhalb des Eurogebiets eine entscheidende
Funktion als Gegenposten zu den Verdnderun-

gen von M3 zu (siehe Kasten 3).
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KASTEN 3

DIE KAPITALBILANZ DES EURORAUMS: AKTUELLE ENTWICKLUNGEN

Im Zwolfmonatszeitraum bis Dezember 2011 Hauptposten der Kapitalbilanz
erhohten sich die Nettokapitalzufliisse im Euro-
gebiet. Verantwortlich hierfiir war in erster Linie

(Nettostrome; in Mrd €; gleitender Dreimonatsdurchschnitt;

ein Anstieg der Nettozufliisse bei den Direktin-  Monatswerte)
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Dezember 2011.

ten Ankauf von Aktien und Investmentzertifika-
ten des Euroraums durch auslédndische Investoren
und riickldufige Anlagen Gebietsansdssiger in auslédndische Titel dieser Kategorie zuriickzufiihren.
Die Nettozufliisse bei den Schuldverschreibungen blieben stabil. Im zweiten Quartal 2011 waren hin-
gegen vor allem der umfangreiche Erwerb von Schuldverschreibungen des Euroraums durch auslin-
dische Investoren und — allerdings in geringerem Ausmal — ein verminderter Ankauf auslandischer
Schuldverschreibungen durch Gebietsanséssige fiir die hoheren Nettozufliisse bei den Wertpapier-
anlagen verantwortlich (siche Abbildung). Die Auslandsnachfrage nach Wertpapieren der Nicht-
MFI-Sektoren einzelner Euro-Lander war verhéltnisméfig robust. Darin diirften sich Mittelum-
schichtungen zugunsten sicherer Anlagen vor dem Hintergrund der sich weltweit verschlechternden
Konjunkturerwartungen widerspiegeln. Gleichzeitig verduferten auslédndische Investoren Aktien und
Investmentzertifikate des Euroraums. Zusammen betrachtet diirften diese Entwicklungen darauf hin-
deuten, dass ausléndische Investoren die Zusammensetzung ihrer Portfolios dadurch anpassten, dass
sie ihr Engagement in Aktien und Investmentzertifikaten abbauten und gleichzeitig ihre Investitio-
nen in hochliquide Schuldverschreibungen mit ausgezeichneter Bonitétseinstufung aufstockten. Da
iiberdies ein grofer Anteil dieser Zufliisse an Wertpapieranlagen im Euroraum auf Transaktionen mit
Nicht-MFTIs zuriickzufiihren war, leisteten diese einen positiven Beitrag zu der im Euro-Wéhrungs-
gebiet verfiigbaren Liquiditét. Dies ist aus den Netto-Auslandsforderungen der MFIs ersichtlich.!

1 Soweit Transaktionen des geldhaltenden Sektors iiber gebietsanséssige Banken abgewickelt werden, schlagen sie sich in den Forderungen
und Verbindlichkeiten des Bankensektors gegeniiber Gebietsfremden (und somit in einem Gegenposten zu M3) nieder. Zum geldhalten-
den Sektor zdhlen private Haushalte, nichtfinanzielle Unternehmen, nichtmonetare Finanzinstitute und die 6ffentlichen Haushalte (Staat)
ohne Zentralstaaten. Weitere Informationen zur monetéren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich in: L.
Bé Duc, F. Mayerlen und P. Sola, The monetary presentation of the euro area balance of payments, Occasional Paper Series der EZB, Nr.
96, September 2008. Siehe auch EZB, Die aulenwirtschaftliche Dimension der monetiren Analyse, Monatsbericht August 2008.
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Im zweiten Halbjahr 2011 gingen die Nettozufliisse bei den Schuldverschreibungen zunéchst
markant zuriick (drittes Quartal), um sich danach in Nettoabfliisse umzukehren (viertes Quar-
tal), wahrend bei Aktien und Investmentzertifikaten in der gesamten zweiten Jahreshélfte Net-
tozufliisse zu verzeichnen waren. Insgesamt ergaben sich bei den Wertpapieranlagen wech-
selseitige Desinvestitionen, wobei per saldo Gebietsfremde Wertpapiere des Euroraums und
Gebietsanséssige auslédndische Wertpapiere verkauften. Eine weitere Verscharfung der Span-
nungen an den Finanzmairkten sowie vermehrte Bedenken im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise fithrten zu erhdhter Risikoaversion. Letztere wiederum diirfte eine starkere Pra-
ferenz der Investoren fiir heimische Wertpapiere und eine Flucht in sichere Anlagen ausgeldst
haben. Von den Anlegern im Euroraum steigerte der MFI-Sektor seine Nettoverkdufe ausliandi-
scher Wertpapiere. Dies steht im Einklang mit den anhaltenden Bemiithungen um eine Umstruk-
turierung der Bilanzen. Die Zunahme der Nettoverkédufe konnte auch eine Methode zur Mobili-
sierung von Mitteln angesichts der Nettoverduferungen von MFI-Wertpapieren des Euroraums
durch Gebietsfremde gewesen sein. Diese Entwicklung war vor allem bei den Schuldverschrei-
bungen (sowohl Anleihen als auch Geldmarktpapieren) stark ausgeprigt, was auf eine Umkeh-

rung der bisherigen Investitionsmuster Gebietsfremder schlieBen lasst.

ERNEUTE SPANNUNGEN AN DEN STAATS-
ANLEIHEMARKTEN DES EURORAUMS
BEEINTRACHTIGTEN DIE GELDMARKT-
BEDINGUNGEN

Im ersten Halbjahr 2011 verbesserte sich die
Lage an den Geldmirkten des Euroraums vorii-
bergehend, was zu einer allmdhlichen Abnahme
der Uberschussliquiditit (gemessen an den beim
Eurosystem hinterlegten Volumina) fithrte. Dar-
auf folgte jedoch, ausgeldst durch die Verschér-
fung der Staatsschuldenkrise, eine deutliche Ver-
schlechterung in der zweiten Jahreshélfte 2011.
Die erneuten Spannungen an den Staatsanlei-
hemairkten bestimmter Lander des Euroraums
im August 2011 fiihrten zu einem Anstieg des
wahrgenommenen Liquiditéts- und Kreditrisi-
kos, was sich negativ auf den geldpolitischen

Transmissionsmechanismus auswirkte. Mit dem
Ziel, die Storungen an den Wertpapierméarkten zu
beheben und die angemessene Funktionsfahigkeit
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
wiederherzustellen, reaktivierte das Eurosystem
sein Programm fiir die Wertpapiermirkte und
erweiterte die zur Verfiigung stehenden Sonder-
maBnahmen. In Kasten 1 werden die im Berichts-
jahr ergriffenen Sondermafinahmen beschrieben,
die eine entscheidende Rolle bei der Einddm-
mung der Ansteckungsgefahr fiir die Geldmarkt-
zinssdtze spielten. In Kasten 4 wird gezeigt, wie
sich die Befriedigung des Liquiditdtsbedarfs der
Banken durch das Eurosystem vor dem Hinter-
grund einer beeintrachtigten Funktionsfahigkeit
der Geldmirkte in hohen Salden der NZBen im
Zahlungssystem TARGET?2 niederschlagt.

KASTEN 4

TARGET2-SALDEN IM EUROSYSTEM VOR DEM HINTERGRUND GESTORTER GELDMARKTE

Wenn eine Bank iiber das Zahlungssystem TARGET?2! eine Zahlung an eine Bank mit Sitz in
einem anderen Land tétigt, wird diese Transaktion in Zentralbankgeld abgewickelt und auf den
Girokonten der Geschéftsbanken bei den jeweiligen Zentralbanken entsprechend saldiert. Aus

1 Bei TARGET?2 handelt es sich um das Echtzeit-Bruttozahlungssystem des Eurosystems (siche Kapitel 2 Abschnitt 2), das einerseits
von Geschéftsbanken in Europa zur Durchfithrung von Zahlungstransaktionen in Euro iiber eine Gemeinschaftsplattform genutzt
werden kann und andererseits zur Abwicklung von Zentralbankoperationen im Euroraum dient.
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Im Zuge der Krise haben sich die TARGET2- ~ Quelle: NzBen.

Verbindlichkeiten einiger NZBen erheblich

vergroBert (siche Abbildung A). Das ist darauf zuriickzufiihren, dass die dortigen Bankensys-
teme mehr Zahlungsabfliisse als -zufllisse in Euro verzeichnet haben, selbst wenn die Eingéinge
offentlicher Gelder (einschlieBlich der EU-IWF-Kredite, die letztlich dem Bankensystem zuge-
fiihrt werden) mitberiicksichtigt werden. Neben Irland, Griechenland und Portugal sind jiingst
auch einige weitere Lander davon betroffen. Einerseits wurde der Zugang zum Interbankengeld-
markt massiv gestort und die grenziiberschreitenden Kreditstrome in einige Bankensysteme sind
ausgetrocknet, andererseits miissen gleichzeitig zuvor aufgenommene Kredite zuriickgezahlt
werden. Dariiber hinaus haben sich in einigen Landern die Finanzierungsengpésse der Banken
durch den Abzug von Privatkundeneinlagen verscharft.

Den Mitteln, die eine Bank zur Durchfithrung einer Zahlung nutzen kann, muss jedoch ein ent-
sprechender Kapitalzufluss gegeniiberstehen. Im Zusammenhang mit den gestorten Interban-
kengeldmérkten und den von der EZB als Reaktion darauf eingefiihrten geldpolitischen Sonder-
mafBnahmen sorgt Zentralbankliquiditit fiir diese Ausgleichsposition: eine Bank kann sich bei
Stellung ausreichender Sicherheiten Geld von ihrer Zentralbank ausleihen. Dies schlug sich wah-
rend der Krise in einem auBergewohnlich hohen Zuwachs der Liquiditédtsversorgung im Eurosys-
tem nieder (siche Abbildung B). Das Ungleichgewicht bei den grenziiberschreitenden Zahlungs-
stromen deutet darauf hin, dass manche nationalen Bankensysteme mehr Zentralbankliquiditét
benotigen als jene, in denen Zufliisse in Geschéftsbankengeld verzeichnet werden. Hinsichtlich
der Verteilung der Liquiditdtsversorgung ergibt sich daher eurosystemweit ein ungleichmafi-
ges Bild. Einige NZBen stellen auf Nettobasis vergleichsweise mehr Liquiditit (bezogen auf die
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haben jene NZBen, die auf Nettobasis weniger

Liquiditét bereitstellen, gegeniiber der EZB e e
TARGET2-Forderungen (siche Abbildung C), 8% 800
und die entsprechenden Bankensysteme wei- 700 700
sen Nettozahlungszufliisse aus den anderen 600 600
Euro-Landern auf. Eine TARGET2-Forderung
bedeutet keine Beschriankung in der Versor- 500 500
gung eines Bankensystems mit Zentralbankli- 400
quiditdt, sondern signalisiert vielmehr ein im
betreffenden Bankensystem reichlich vorhan- 300 300
denes Angebot an Bankliquiditét. 200 200
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Die betrachtliche Zunahme der TARGET2-

Verbindlichkeiten einiger NZBen wihrend der
Finanzkrise war daher auf Finanzierungseng- _

pisse der Bankensektoren in jenen Lindern glrllfllll:rlii]; Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Ende
und auf die Deckung des daraus resultieren- ~ Dezember 2011

den Liquiditatsbedarfs durch das Eurosystem

zuriickzufiihren. Dementsprechend spiegelt das ausgesprochen hohe Niveau der grenziiber-
schreitenden Nettozahlungsfliisse die auBBergewohnliche Unterstiitzung seitens des Eurosystems
zur Sicherstellung der Effektivitdt der einheitlichen Geldpolitik wider. Ein wesentlicher Zweck
der geldpolitischen Sondermafinahmen des Eurosystems (siche Kasten 1) war es sicherzustel-
len, dass solvente Banken in ihrer Refinanzierung keinen Liquiditdtsengpassen unterliegen. Dies

0 T T T T T T T T T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Abbildung C Stilisierte Bilanzen der NZBen mit negativen, positiven und neutralen
TARGET2-Salden

NZBen mit negativen TARGET2-Salden =~ NZBen mit positiven TARGET2-Salden NZBen mit neutralen TARGET2-Salden

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Kreditgeschifte Kreditgeschifte
Banknoten Banknoten s e
Kreditgeschifte Guthaben und
Einlagen auf Girokonten TARGET2- Guthaben und I
Forderungen Einlagen auf Girokonten Guthaben und

Sonstige (darunter

TARGIIIE: Nettogeldvermogen)

Einlagen auf Girokonten
Verbindlichkeiten

Sonstige (darunter

e Sonstige (darunter Sonstige

Nettogeldvermdgen) Sonstige

Sonstige

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine stilisierte Darstellung der NZB-Bilanzen, die keine aktuellen Daten enthilt.
Auf der Aktivseite umfasst die Kategorie ,,Sonstige* insbesondere das Nettogeldvermdgen, die Goldreserven und eventuelle Intra-
Eurosystem-Forderungen, die sich daraus ergeben konnen, dass die NZBen proportional weniger Banknoten ausgeben, als ihrem
Anteil am Kapital der EZB entspriche.
Auf der Passivseite umfassen die ,,Banknoten den Banknotenumlauf (proportional zum Anteil der NZB am Kapital der EZB).
Die Kategorie ,,Guthaben und Einlagen auf Girokonten* gibt die im Wesentlichen zur Erfiillung der Mindestreservepflicht dienen-
de Liquiditatshaltung der Banken bei ihrer jeweiligen NZB wieder sowie die Einlagen der Banken in der Einlagefazilitat und ihre
Termineinlagen. Die Kategorie ,,Sonstige” umfasst Kapital und Riicklagen, Riickstellungen und Ausgleichsposten aus Neubewertung
sowie sonstige Verbindlichkeiten (einschlieBlich Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen im Euroraum, z. B. Einlagen 6ffentlicher
Haushalte, und Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten, die sich daraus ergeben, dass die NZBen mehr Banknoten ausgeben, als ihrem
Anteil am Kapital der EZB entspriche, wobei Letzteres nur in der mittleren Spalte ins Gewicht fallt).
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tragt zur effektiven Transmission der Geldpolitik an die Volkswirtschaften des Euroraums bei
und damit auch zur Gewéhrleistung von Preisstabilitit im Euroraum auf mittlere Sicht.

In der Wéhrungsunion bezieht sich das Risiko, mit dem die Eurosystem-Zentralbanken (d. h.
die EZB und die NZBen des Euroraums) konfrontiert sind, auf die Durchfithrung der geldpoliti-
schen Geschifte selbst und nicht auf die damit verbundenen TARGET2-Salden. Bei der Umset-
zung geldpolitischer MaBnahmen geht eine Zentralbank stets ein Kontrahentenrisiko ein; dieses
wird jedoch mithilfe eines Risikosteuerungssytems vermindert. Hinsichtlich der Versorgung von
Banken mit Zentralbankliquiditit sieht dieses System die Stellung zugelassener Sicherheiten vor,
die zu Marktpreisen bewertetet werden und Bewertungsabschldgen unterliegen. Zusétzlich zur
Hinterlegung von Sicherheiten bleiben die Banken fiir die vom Eurosystem ausgeliechenen Mit-
tel (sieche Kapitel 2 Abschnitt 1) in vollem Umfang verantwortlich. Das Restrisiko, das sich trotz
der Maflnahmen zur Risikominderung ergeben kann, wird von den NZBen des Euroraums in der
Regel gemeinsam entsprechend ihrer jeweiligen Anteile am Kapital der EZB getragen und steht
nicht mit den TARGET2-Positionen der einzelnen Zentralbanken in Zusammenhang.

Die mit TARGET?2 verbundenen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten werden von allen Zentral-
banken des Eurosystems regelméBig als Teil ihrer Bilanz veréffentlicht. In der konsolidier-
ten Bilanz des Eurosystems sind die — z. B. aus TARGET?2 resultierenden — Intra-Eurosystem-
Salden nicht enthalten, da sie in Summe null ergeben. Die TARGET2-Verbindlichkeiten und
TARGET2-Forderungen der NZBen des Euroraums werden jedoch in den ,,Erléduterungen zur
Bilanz* in Abschnitt 6.2 jeweils aggregiert ausgewiesen.

i it di i S Abbildung 10 Dreimonats-EUREPO,
II} Abblldung 10.1st die Entwicklung der st “EURIBOR und -EONIA-Swapsatz
sdtze im unbesicherten Segment (Dreimo-

natS'EURIBOR) und im besicherten Segment (in % p. a.; Differenz in Basispunkten; Tageswerte)

(Dreimonats-EUREPO und Dreimonats-EONIA- — Drcimonats-EUREPO (linke Skala)

Swapsatz) fiir das Jahr 2011 dargestellt. Im ers- -« Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

ten Halbjahr stiegen sdmtliche Geldmarktsitze R i S e L
konstant an. Als sich die Spannungen an den und Dreimonats-EUREPO (rechte Skala)
Staatsanleihemérkten des Euroraums in der 55 220
zweiten Jahreshilfte wieder verstirkten, weitete 5 200
sich die Differenz zwischen den besicherten und . b %0
unbesicherten Geldmarktsétzen erneut deutlich 83

aus. Ausschlaggebend hierfiir diirften vor allem ~ *° 160
das erhohte Kontrahentenrisiko und die nach 35 140
wie vor niedrige Aktivitdt an den Mérkten fiir 3 120
Termingelder gewesen sein. 5 100
Bei den sehr kurzfristigen Geldmarktsétzen schlu- o 80
gen sich in der Entwicklung des EONIA 2011 15 +|+2.] 60
in erster Linie die weiterhin umfangreichen 1,0 40
LiquiditdtsmaBnahmen nieder, die das Euro- 05 20
system seit Oktober 2008 zur Unterstiitzung 00 o

der Banken im Euroraum zur Verfiigung stellt. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Im April und Juni 2011 erhdhte der EZB-Rat

. .. . . Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
die Leitzinsen um insgesamt 50 Basispunkte.
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Angesichts der riickldufigen Uberschussliqui-
ditit ndherte sich der EONIA dem Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte in der ers-
ten Jahreshélfte stirker an, wobei er jedoch eine
gewisse Volatilitdt aufwies (siche Abbildung 11).
Wie im zweiten Halbjahr 2010 schwankte der
EONIA mit abnehmender Uberschussliquidi-
tdt innerhalb der einzelnen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden tendenziell stérker, wobei
er zu Beginn der Erfiillungsperioden jeweils
hoéher war und gegen Ende abflachte. Dieses
Entwicklungsmuster lédsst sich darauf zuriick-
fithren, dass die Banken ihrer Mindestreserve-
pflicht bevorzugt moglichst frith in der Erfiil-
lungsperiode nachkommen — ein Verhalten, das
seit Beginn der Turbulenzen im August 2007 zu
beobachten ist.

Im zweiten Halbjahr, als die erneute Verschir-
fung der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet die
Banken dazu veranlasste, abermals ein hohes
Volumen an Liquiditdt nachzufragen, blieb der
EONIA deutlich unter dem Festzinssatz fiir die

Abbildung Il EZB-Zinssdtze und
Tagesgeldsatz

Hauptrefinanzierungsgeschifte und die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte des Euro-
systems und nahe beim Zinssatz fiir die Einla-
gefazilitdt. Der EZB-Rat beschloss sowohl im
November als auch im Dezember, die Leitzinsen
um jeweils 25 Basispunkte herabzusetzen. Wih-
rend des gesamten Berichtsjahrs kam es am Ende
der Erfiillungsperioden sowie am Ende der Liqui-
ditétssteuerungsperioden (z. B. am Ende des Jah-
res) zu gelegentlichen Ausschlidgen des EONIA.

STAATSANLEIHEMARKTE

IM EURORAUM 2011 ZUNEHMENDEN

SPANNUNGEN AUSGESETZT

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
AAA-Rating waren im Berichtsjahr sowohl im
Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinig-
ten Staaten allgemein riickldufig. Gegeniiber
dem Wert von rund 3,3 %, der Anfang Januar
in beiden Regionen verzeichnet worden war, fie-
len sie bis Ende Dezember auf 2,0 % in den Ver-
einigten Staaten und auf 2,6 % im Euroraum
(siche Abbildung 12).

Abbildung 12 Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)

= Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
Spitzenrefinanzierungssatz

==== Einlagesatz

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

0,0 : : T 0,0
Jan. Mirz Mai Juli Sept. Nov.
2011

Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

(in % p. a.; Tageswerte: 1. Januar 2006 bis 2. Mérz 2012)

= Euroraum
Vereinigte Staaten

1 75 T T T T T T 1 75
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Thomson Reuters und EZB.
Anmerkung: Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen des
Euroraums beziehen sich nur auf Lander mit AAA-Rating ge-

maB Fitch.
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In den ersten drei Quartalen des Jahres 2011 ent-
wickelten sich die Renditen zehnjdhriger Staats-
anleihen im Euroraum und in den Vereinig-
ten Staaten weitgehend parallel und setzten so
den Trend fort, der etwa Mitte 2010 eingesetzt
hatte. Im weiteren Jahresverlauf jedoch wiesen
die Renditen in den beiden Regionen divergie-
rende Tendenzen auf, was in erster Linie darauf
zuriickzufithren war, dass sie im Euroraum
rasche Schwankungen der Marktstimmung wie-
dergaben, die wiederum hauptsichlich mit der
Entwicklung der Staatsschuldenkrise in Zusam-
menhang standen.

In Bezug auf die Entwicklung der Staatsanlei-
herenditen lassen sich 2011 zwei unterschiedli-
che Phasen ausmachen. Im Januar und Februar
stiegen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten an,
da die veroffentlichten Wirtschaftsdaten wei-
terhin einen robusten Wirtschaftsaufschwung
signalisierten. Im Eurogebiet wirkte sich iiber-
dies die Marktstimmung giinstig aus; dieser
kam die verbesserte Lage an den Staatsanleihe-
maérkten der Lénder, die finanzpolitischen Span-
nungen ausgesetzt waren, zugute, die sich aus
Erwartungen in Bezug auf eine Ausweitung
des Rahmens und des Volumens der Européi-
schen Finanzstabilitétsfazilitat (EFSF) ergab. In
den Vereinigten Staaten profitierten die Staats-
anleihemarkte dariiber hinaus von den Steuer-
plénen, die die US-amerikanische Regierung im
Dezember 2010 vorstellte.

Die zweite Phase begann im Mérz, als der Auf-
wirtstrend der Staatsanleiherenditen sowohl
im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in den Ver-
einigten Staaten zum Stillstand kam und einen
anhaltenden Riickgang einldutete. Diese Trend-
umkehr wurde durch die politischen Spannun-
gen in Nordafrika und im Nahen Osten sowie
durch das Erdbeben in Japan ausgeldst — Ent-
wicklungen, die allgemein zu einer Flucht in
sichere (insbesondere auf US-Dollar und Euro
lautende) Anlagen fiihrten. Die Abnahme der
Renditen war teilweise auch auf eine weniger
positive Einschédtzung des Wirtschaftswachs-
tums in den USA zuriickzufiihren; zugleich
wurden in China die geldpolitischen Ziigel
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gestrafft und die Rohstoffpreise sanken, was
die Marktteilnehmer tendenziell mit Zeichen
fiir eine Abschwichung der globalen Konjunk-
tur verbanden. Im Euroraum wurde die Ren-
diteschwiche der Staatsanleihen von Léndern
mit AAA-Rating vor dem Hintergrund hoher
Liquiditatspramien durch die erneute Ver-
schiarfung der Spannungen an den Staatsan-
leihemérkten und durch wachsende Bedenken
hinsichtlich einer méglichen Umschuldung
Griechenlands verstérkt.

Im Juli 2011 setzte ein Ubergreifen der Staats-
schuldenkrise im Euroraum von den kleineren
Volkswirtschaften auch auf einige gro3e Lan-
der ein. Daraus ergab sich infolge verstérk-
ter Anleiheankdufe im Rahmen der Flucht in
sichere Anlageformen ein weiterer Riickgang
der Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen mit
A AA-Rating. Obschon sich die Unsicherheit
an den Mirkten Anfang August aufgrund der
Herabstufung der US-Staatspapiere durch eine
der drei fithrenden Ratingagenturen und die
Debatten iiber die Schuldenobergrenze in den
Vereinigten Staaten erhoht hatte, setzte sich
der Riickgang der Renditen im Zusammenhang
mit der Flucht in sichere Anlagen weiter fort,
da es erneut Hinweise auf eine Eintriibung der
Konjunkturaussichten gab und die Mérkte eine
Neubewertung der weiteren Entwicklung der
Kurzfristzinsen vornahmen.

Im letzten Quartal des Jahres stiegen die Ren-
diten zehnjdhriger Euroraum-Staatsanleihen mit
AAA-Rating geringfiigig an und erreichten Ende
November mit knapp iiber 3 % einen Hochst-
stand, fielen jedoch in der Folge auf rund 2,7 %
zu Jahresende. In den Vereinigten Staaten hinge-
gen gingen die Renditen entsprechender Anlei-
hen weiter zuriick (um rund 20 Basispunkte
auf 2 %), was sowohl auf die anhaltend hohe
Nachfrage nach auf US-Dollar lautenden Anla-
gen seitens internationaler Investoren als auch
auf die Ankiindigung des Offenmarktausschus-
ses der US-amerikanischen Notenbank zuriick-
zufiithren war, die durchschnittliche Laufzeit
der von ihr gehaltenen Staatsanleihebesténde
zu verldangern. Der Anstieg der Renditen zehn-
jahriger Euroraum-Anleihen mit AAA-Rating



in diesem Abschnitt des Berichtsjahrs ldsst sich
auf die divergierende Dynamik in einzelnen
Euro-Landern mit AA A-Rating zuriickfiihren.
Wihrend die Renditen deutscher und franzgsi-
scher Staatsanleihen in den ersten drei Quar-
talen 2011 einen dhnlichen Verlauf aufwiesen,
setzte im Oktober eine divergierende Entwick-
lung ein, die die wachsenden Unterschiede in
der Wahrnehmung des jeweiligen Lénderrisi-
kos widerspiegelte. Diese Entwicklung wurde in
der ersten Novemberhilfte besonders deutlich,
als die Renditen deutscher Staatsanleihen — ana-
log zur Entwicklung in den Vereinigten Staa-
ten — einen weiteren Riickgang verzeichneten,
wihrend die Renditen franzgsischer Anleihen
betréchtlich zulegten.

Im Jahr 2011 zeichneten sich die Staatsanleihe-
markte des Euroraums in erster Linie durch die

von Land zu Land unterschiedliche Renditeent-
wicklung aus, die entweder auf die jeweilige
Bonitatseinstufung oder darauf zuriickzufiih-
ren war, wie die Mérkte die fiskalischen Fun-
damentaldaten der einzelnen Lénder einschitz-
ten. Insgesamt konnten sinkende langfristige
Renditen in einigen Euro-Lédndern mit AAA-
Rating und steigende Renditen in Euro-Léin-
dern mit niedrigerer Bonitétseinstufung als ein
Zeichen dafiir gewertet werden, dass eine Aus-
weitung der Risikoliicke zwischen beiden Lén-
dergruppen wahrgenommen wurde. Anhand
des positiven Gleichlaufs bei den Pramien der
Kreditausfallswaps (CDS) fiir Staatsanleihen
in allen Léandern des Eurogebiets ldsst sich
jedoch erkennen, dass die Staatsverschuldung
im Euroraum insgesamt als riskanter wahrge-
nommen wurde, wenn auch in unterschiedli-
chem Ausmal (siche Kasten 5).

KASTEN 5

TURBULENZEN AN DEN STAATSANLEIHEMARKTEN IM EURORAUM UND UBERTRAGUNGSEFFEKTE
AUF DEN FINANZSEKTOR IM JAHR 2011

Nach der Einfithrung des Euro im Jahr 1999 bewegten sich die Renditen fiir langfristige
Staatsanleihen der einzelnen Euro-Léander im Gleichlauf, und es kam insgesamt zu einer Kon-
vergenz der Preisniveaus. In dem damit verbundenen sukzessiven Anstieg paarweiser Kor-
relationen zwischen den Renditen spiegelte sich die Wahrnehmung der Mérkte wider, dass in
allen Léndern des Euroraums weitgehend dieselben Risiken vorherrschten und dass sich diese
Lénderrisiken nahezu parallel entwickelten. Mit dem Einsetzen der Finanzmarktturbulen-
zen im Sommer 2007 und deren Intensivierung infolge der Insolvenz von Lehman Brothers
rund ein Jahr spiter kam es zu deutlichen Verdnderungen in diesem Entwicklungsmuster.
Tatsdchlich divergierten die Korrelationen der Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen inner-
halb des Eurogebiets seit dem Sommer 2007. Getrieben wurde diese Entwicklung in erster
Linie von den Einschédtzungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der fiskalischen Fundamen-
taldaten einzelner Lander. Abgesehen von den Staatsanleihemérkten war auch der Finanzsek-
tor von der seit Sommer 2007 erhdhten Risikowahrnehmung betroffen, wobei das Ausmafy
der Auswirkungen in den einzelnen Euro-Léndern betrédchtlich variierte. In diesem Kasten
werden die Verdnderungen, die in den Beziehungen zwischen den nationalen Staatsanleihe-
markten des Euroraums zu verzeichnen sind, ndher beleuchtet. AuBlerdem werden auch die
Verdnderungen in der Beziehung zwischen den Staatsanleihemérkten und dem Finanzsek-
tor untersucht.

Bis Mitte 2007 unterschieden sich sowohl die Staatsanleiherenditen als auch die Prdmien der
Kreditausfallswaps (Credit Default Swaps — CDS) fiir Staatsanleihen im Euroraum kaum von-
einander. Seither jedoch haben die jeweiligen Absténde ein bisher nicht gekanntes Ausmaf

EIB
Jahresbericht
2011

m



m

erreicht. Das gilt besonders fiir jene Lander, die mit akuten Haushaltsproblemen zu kdmpfen
hatten, also Irland, Portugal und Griechenland, wobei dieses Phanomen seit 2010 in einer gro-
Beren Anzahl von Euro-Lindern zu beobachten ist.

Die Verdnderungen der landeriibergreifenden Zusammenhinge von Staatsanleiherenditen
bzw. CDS-Priamien fiir Staatsanleihen lassen sich anhand zeitvariabler Korrelationen auf
Basis der Schitzung eines dkonometrischen Modells anschaulich darstellen.! Abbildung A
zeigt die Bandbreite (berechnet als Maximum minus Minimum) und den Median der bila-
teralen Korrelationen der Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen mit der Rendite zehnjéhri-
ger deutscher Bundesanleihen; in Abbildung B werden die entsprechende Bandbreite und der
entsprechende Median der bilateralen Korrelationen von CDS-Pramien fiir Anleihen dersel-
ben Léandergruppe mit CDS-Pramien fiir fiinfjahrige griechische Staatsanleihen dargestellt.?
Wie die beiden Abbildungen verdeutlichen, blieben die Renditekorrelationen fiir CDS-Pra-
mien trotz erkennbarer Ausschldge und eines trendméfBigen Riickgangs seit 2010 im Allge-
meinen positiv, obwohl sich die Korrelationen der Anleiherenditen Ende 2009 ins Negative
kehrten. Der unterschiedlichen Entwicklung dieser beiden Kategorien von Korrelationen liegt
die Tatsache zugrunde, dass Kreditausfallswaps in erster Linie Messgrofen fiir das Ausfall-
risiko darstellen, wahrend Anleiherenditen auch Verdanderungen in der Liquiditatspréiferenz
der Marktteilnehmer widerspiegeln; Letztere spielten wahrend der jiingsten Finanzmarkt-
spannungen eine Schliisselrolle. Je groBer die haushaltspolitischen Probleme im Euroraum
wurden und je weiter sie um sich griffen, desto stirker investierten Anleger an jenen Anlei-
hemarkten, die als vergleichsweise liquider und sicherer wahrgenommen wurden, konkret
vor allem am deutschen Staatsanleihemarkt. Das Auftreten negativer Korrelationen zwischen
Staatsanleiherenditen im Eurogebiet sollte daher nicht nur als Zeichen fiir den Riickgang des
Kreditrisikos in den einen und ein Ansteigen desselben in den anderen Landern gesehen wer-
den. Vielmehr weisen die abnehmenden, aber allgemein noch positiven bilateralen Korrelati-
onen zwischen den CDS-Prémien fiir Staatsanleihen des Euroraums und der CDS-Pramie fiir
griechische Staatsanleihen seit Mitte 2010 darauf hin, dass die Landerrisiken im Eurogebiet —
wenn auch in unterschiedlichem Grad — voneinander abhingig sind.

Bei der Wechselwirkung zwischen den Risiken an den Markten fiir Staatsanleihen und jenen
im Finanzsektor waren verschiedene Kanile relevant. Erstens wurden durch Investitionen
des Bankensystems des Euro-Wéhrungsgebiets in Staatsanleihen Risiken direkt {ibertragen.
Zweitens konnten einige Finanzinstitute aufgrund des hohen Verflechtungsgrads mit ande-
ren Finanzinstituten und der Komplexitdt ihrer wechselseitigen Engagements indirekt einem
Lianderrisiko ausgesetzt gewesen sein. Drittens gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass
eine staatliche Intervention bei einem Ausfall des Bankensystems Kosten fiir die 6ffentliche
Hand sowie ein erhohtes Risiko einer Staatspleite nach sich ziehen wiirde.

Zeitvariable Korrelationen werden mithilfe eines multivariaten GARCH-Modells berechnet. Obwohl sie grundsitzlich auch
auf Korrelationen zwischen den Verdnderungsraten von Renditen und Kreditausfallswaps basieren kdnnten, die fiir Zeitfens-
ter von im Voraus definierter Dauer berechnet werden, ist eine modellbasierte Schiatzung vorzuziehen, da das Zeitfenster,
fiir das die Korrelationen berechnet werden, optimalerweise durch das Modell selbst gewéhlt wird und die daraus resultie-
renden Korrelationen eher als ,,lokale Korrelationen® (d. h. bezogen auf die aktuellsten Punkte in der Stichprobe, fiir wel-
che die Schiatzung durchgefiihrt wird) denn als durchschnittliche Korrelationen in der vorliegenden Stichprobe interpretiert
werden konnen.

2 Auf Grundlage von 11 Zeitreihen besteht jede Korrelationsmatrix aus 55 Zeitreihen, was in einer einfachen Abbildung nicht dar-
stellbar ist. Dieser Schwierigkeit wurde dadurch begegnet, dass fiir jeden Tag innerhalb der Stichprobe Quantile fiir die 55 bila-
teralen Korrelationen, und zwar das 5. und das 95. Quantil, sowie der Median berechnet wurden. Auf diese Weise lassen sich
die zahlreichen Zeitreihen der Korrelationskoeffizienten in nur drei Zeitreihen zusammenfassen.
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Abbildung B Maximum, Minimum und
Median der bilateralen Korrelationen

der CDS-Pramien fiinfjahriger nationaler
Staatsanleihen mit CDS-Pramien fiinfjahri-
ger griechischer Staatsanleihen

Abbildung A Maximum, Minimum und
Median der bilateralen Korrelationen
der Renditen zehnjahriger nationaler

Staatsanleihen mit Renditen zehnjahriger
deutscher Bundesanleihen

(Tageswerte: 24. Marz 2008 bis 6. Januar 2012) (Tageswerte: 2. Juni 2008 bis 6. Januar 2012)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB.

Anmerkung: Die tdglichen Maximum-, Minimum- und
Medianwerte werden auf Basis der zehn bilateralen Korrelationen
der Renditen zehnjéhriger deutscher Bundesanleihen mit jenen
zehnjidhriger belgischer, irischer, griechischer, spanischer, fran-
zosischer, italienischer, niederlidndischer, Gsterreichischer, por-
tugiesischer und finnischer Staatsanleihen berechnet.

Quellen: Thomson Reuters und EZB.

Anmerkung: Die tdglichen Maximum-, Minimum- und
Medianwerte werden auf Basis der zehn bilateralen Korrelationen
der CDS-Prémien fiinfjahriger griechischer Staatsanleihen zu
jenen funfjahriger belgischer, deutscher, irischer, spanischer,
franzosischer, italienischer, niederldndischer, dsterreichischer,
portugiesischer und finnischer Staatsanleihen berechnet.

Diese Wechselwirkungen werden in Abbildung C anhand der Entwicklung zweier Fiinfjah-
res-iTraxx-Indizes, ndmlich des iTraxx-SovX-Western-Europe-Index und des iTraxx-Senior-
Financials-Index, dargestellt.’ Ersterer stellt eine Aggregation von CDS fiir Staatsanleihen auf
Euroraum-Ebene dar, Letzterer beriicksichtigt die CDS fiir 25 grof3e Finanzinstitute im Euro-
Wiéhrungsgebiet (vorrangige Tranchen). Obwohl diese Finanzinstitute — angesichts ihrer stark
diversifizierten Portfolios — von Entwicklungen im Bereich des Landerrisikos weitgehend unbe-
rithrt bleiben sollten, stieg ihr Ausfallrisiko (bemessen in CDS) insbesondere im Zeitraum zwi-
schen Mérz und Oktober 2011 parallel zum staatlichen Ausfallrisiko an. Die zeitvariablen Kor-
relationen zwischen diesen beiden CDS-Indizes sowie deren jeweiligen Volatilititen zeigen seit
April 2011 eine steigende Tendenz (siche Abbildung D). Ab August 2011 kam es infolge der
Reaktivierung des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der Ergebnisse des EU-Gipfels
vom 21. Juli zu einer riickldufigen Tendenz der Korrelation, die sich jedoch in den ersten Tagen
des Jahres 2012 wieder sprunghaft an das Niveau von Ende August annéherte. Der insgesamt
aufwirtsgerichtete Trend der Korrelation verdeutlichte das erhohte Risiko, dass die wachsende
Exponierung des Finanzsystems gegeniiber Landerrisiken zu zeitgleichen, durch Kreditereig-
nisse ausgelosten Krisen im Staatsanleihe- wie im Finanzsektor fiihrt.

3 Der iTraxx-SovX-Western-Europe-Index ist ein Index-Kontrakt auf Basis westeuropdischer CDS-Pramien fiir eine bestimmte Lauf-
zeit. Der iTraxx-Senior-Financials-Index ist ein Index-Kontrakt auf Basis der vorrangigen Tranchen von CDS-Primien fiir eine
bestimmte Laufzeit von 25 groen Finanzinstituten im Euroraum. Die genaue Zusammensetzung der Indizes ist der Markit-Web-
site zu entnehmen.
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Abbildung C Fiinfjahres-iTraxx-SovX-
Western-Europe-Index und Fiinfjahres-

Abbildung D Zeitvariable
Standardabweichungen und Korrelation

m

iTraxx-Senior-Financials-Index
(Tageswerte: 1. Januar 2010 bis 18. Januar 2012)
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Quelle: Bloomberg.

Ausgelost durch die Herabstufung der Schuld-
titel Griechenlands, Irlands und Portugals
begannen sich in den betreffenden Lindern
die Renditeabstinde zehnjdhriger Staatsan-
leihen gegeniiber den entsprechenden deut-
schen Anleiherenditen im Mérz zu vergrofern;
auch im April und Mai weiteten sie sich weiter
aus, als die Notwendigkeit einer Umschuldung
Griechenlands zunehmend in den Fokus geriet
(siehe die Abbildung in Kasten 1). Anfang
Juni 2011 lagen die Renditeabsténde in Grie-
chenland, Irland und Portugal im Durchschnitt
mehr als 500 Basispunkte iiber den Vergleichs-
werten vom Mai 2010, als sich die Spannun-
gen an den Staatsanleihemaérkten erstmals zu
verstarken begannen. Vor dem Hintergrund der
Debatten und Unsicherheiten hinsichtlich der
Losung der Staatsschuldenkrise im Euroraum
griffen die Spannungen im Zusammenhang
mit der Verschuldungslage ab Juni 2011 auch
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ausgewahlter iTraxx-Indizes
(Tageswerte: 1. Januar 2010 bis 18. Januar 2012)

Standardabweichung
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Quellen: Bloomberg und EZB.

Anmerkung: Die rechte Achse zeigt annualisierte Prozentsétze.
Die zeitvariablen Standardabweichungen und die zeitvariable
Korrelation werden mittels bivariaten GARCH-Modellen fiir
die Verdnderungsraten der beiden iTraxx-Indizes berechnet.

auf groflere Lander, insbesondere Italien und
Spanien, iiber. Nachdem sie in der letzten
Novemberwoche einen Hochststand erreicht
hatten, gingen die Renditeabstéinde zehnjah-
riger Anleihen gegeniiber den entsprechen-
den deutschen Anleiherenditen gegen Jah-
resende deutlich zuriick. Diese Entwicklung
war auf eine Aufhellung der Marktstimmung
im Vorfeld des fiir 9. Dezember anberaum-
ten Treffens der Staats- und Regierungs-
chefs des Euro-Wiahrungsgebiets sowie auf
die Leitzinssenkung der EZB und die zusétz-
lichen geldpolitischen SondermafBnahmen
zuriickzufithren. AuBlerdem trugen die von
mehreren Zentralbanken in wichtigen Wirt-
schaftsrdumen ergriffenen Maflnahmen zur
Steigerung ihrer Féhigkeit zur Bereitstellung
von Liquiditétshilfen an das globale Finanz-
system dazu bei, dass die Spannungen an den
Staatsanleihemérkten nachlieBen.



Nach einem moderaten Anstieg in den ersten
drei Monaten des Berichtsjahrs begannen die
realen Renditen in Reaktion auf die hoheren
geopolitischen Risiken und die sich eintriiben-
den weltweiten Konjunkturaussichten zu fallen.
Anfang Juni war die Rendite flinfjahriger infla-
tionsindexierter Staatsanleihen des Euroraums
bis auf 0,5 % gesunken, wihrend die Rendite
zehnjdhriger Anleihen 1,2 % betrug. In der
Folge beschleunigte sich die Abnahme der rea-
len Renditen weiter; so lagen die realen Kassa-
zinsen fiinfjahriger bzw. zehnjdhriger Anleihen
im Dezember bei 0,2 % bzw. 0,8 %. Insgesamt
entsprach der Riickgang der realen Rendi-
ten im Jahresverlauf der sich abzeichnenden
Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten
und vollzog sich allgemein in einem Umfeld
weitgehend stabiler Inflationserwartungen.
Ende 2011 betrug die fiinfjdhrige Termin-Break-
even-Inflationsrate in fiinf Jahren 2,4 % und lag
somit 10 Basispunkte iiber dem Vergleichswert
des Vorjahrs, wobei die Inflationsswaps ein dhn-
liches Bild vermittelten.

KRAFTIGER RUCKGANG DER AKTIENKURSE

IM EURORAUM IM JAHR 2011

Insgesamt fielen die Aktienkurse im Euro-Wéh-
rungsgebiet im Berichtsjahr um rund 20 %,
wihrend sie in den Vereinigten Staaten im sel-
ben Zeitraum weitgehend stabil blieben (siehe
Abbildung 13). Gleichzeitig gingen die markt-
breiten Aktienindizes im Vereinigten Konig-
reich um 7 % und in Japan um 19 % zurtick. Die
Tatsache, dass der Index im Euroraum gegen-
iiber jenem in den Vereinigten Staaten deutlicher
zuriickging, war in erster Linie auf Entwicklun-
gen in der zweiten Jahreshilfte zuriickzufiihren
und spiegelte hauptsachlich eine Verschiarfung
der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet sowie
das dortige geringere Gewinnwachstum wider.

Vor dem Hintergrund giinstiger Wirtschafts-
daten, positiver Gewinnmeldungen und eines
geringfiigigen Wiederanstiegs der Risikobereit-
schaft legten die Aktienindizes im Euroraum und
in den Vereinigten Staaten gegen Ende 2010 und
in den ersten drei Monaten des Berichtsjahrs
wieder zu. Insgesamt betrachtet stiegen der
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index sowie der

Abbildung 13 Die wichtigsten Aktienindizes

(Die Indizes wurden am 4. Januar 2011 auf 100 umbasiert;
Tageswerte: 1. Januar 2006 bis 2. Midrz 2012)
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Quelle: Thomson Reuters.

Standard-&-Poor’s-500-Index von Ende Novem-
ber 2010 bis Ende Mérz 2011 um 9 % bzw. 12 %
an. Im Euroraum verzeichneten die Aktienkurse
des Finanzsektors mit einem Plus von rund 15 %
in diesem Zeitraum grolere Gewinne als der
Gesamtindex. Zugleich stiegen die Kurse der
Aktien von Unternehmen des Industriesektors
sowie des Ol- und Gassektors vor dem Hinter-
grund der giinstigen Wachstumsdynamik eben-
falls deutlich an.

Im April 2011 kam der positive Trend bei den
Aktienkursen zum Stillstand, was in erster Linie
auf die politischen Spannungen in Nordafrika
und dem Nahen Osten, die tatsdchlich einge-
tretenen und die erwarteten Folgen des Erdbe-
bens in Japan sowie die akuteren Spannungen
an den Staatsanleihemédrkten des Euroraums
zuriickzufiihren war. Im Lauf des zweiten Quar-
tals 2011 gingen die Aktienkurse dann sowohl in
den Vereinigten Staaten als auch im Eurogebiet
leicht zuriick, da die Marktteilnehmer begannen,
die Auswirkungen einer Neubewertung der glo-
balen Wachstumsperspektiven einzupreisen.

Der Riickgang der Aktienkurse beschleunigte
sich im dritten Quartal, was auf die negative
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Reaktion des Marktes auf die Herabstufung
der US-Staatsanleihen durch eine der groflen
Ratingagenturen sowie die steigende Unsicher-
heit dariiber, in welchem Malf sich die Staats-
schuldenkrise im Euroraum verbreiten dirfte,
zurilickzufithren war. Insgesamt verlor der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index in den drei Monaten
bis Ende September rund 23 % an Wert, wéh-
rend der Standard-&-Poor’s-500-Index um 14 %
nachgab. Zugleich fielen die Finanzwerte im
Euro-Wahrungsgebiet etwa 30 % gegeniiber
Ende Mai; auch fiir Versorgungsunternechmen
und Industrie wurden groB3e Verluste verzeich-
net. Ahnlich verlief die Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten, wo Finanzwerte und Indust-
rieaktien im selben Zeitraum um iiber 20 %
zuriickgingen.

Abgesehen von den oben genannten Faktoren
war die negative Entwicklung am Aktienmarkt
im dritten Quartal 2011 auch auf schwache
Unternehmensgewinnmeldungen zuriickzufiih-
ren. So verlangsamte sich die Jahreswachstums-
rate der tatsdchlichen Gewinne pro Aktie der
im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index erfassten
Unternehmen im Euroraum von 29 % im Mai
auf 20 % im August. Das auf der Basis kurz-
fristiger Annahmen erwartete Gewinnwachs-
tum pro Aktie fiel im August mit 10 % ebenfalls
etwas niedriger aus als im Mai (12 %).

Im Schlussquartal des Berichtsjahrs folgten die
Aktienkurse beiderseits des Atlantiks trotz eines
Anstiegs der impliziten Volatilitdt der marktbrei-
ten Aktienindizes, betrachtlicher Spannungen in
einer Reihe von Marktsegmenten und Unsicher-
heiten in Bezug auf das Weltwirtschaftswachs-
tum wieder einem Aufwirtstrend. Insbesondere
der marktbreite Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
und der Standard-&-Poor’s-500-Index stiegen
im genannten Quartal um rund 5 % bzw. 10 %
an. Wéhrend dieses Zeitraums wurden die Akti-
enkurse im Euroraum nach wie vor durch die
verdnderte Stimmungslage an den Maérkten
belastet, die im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise im Euro-Wéhrungsgebiet stand.
Dennoch wirkten sich besonders im November
und Dezember die Veroffentlichung giinstiger
als angenommen ausfallender Wirtschaftsdaten
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in den Vereinigten Staaten, die positive Ent-
wicklung der Marktstimmung im Vorfeld der
fiir den 26. Oktober und den 9. Dezember anbe-
raumten Treffen der Staats- und Regierungs-
chefs des Eurogebiets, die weltweit koordinier-
ten Maflnahmen einer Reihe von Zentralbanken
zur Steigerung ihrer Fahigkeit zur Bereitstellung
von Liquiditatshilfen an das globale Finanzsys-
tem, die Leitzinssenkungen der EZB sowie die
Einfiihrung weiterer geldpolitischer Sonder-
mafnahmen stiitzend auf die Aktienkurse aus.

Die branchenspezifische Entwicklung der Akti-
enkursindizes im Euroraum war gegen Jahres-
ende uneinheitlich, wobei vor allem fiir den
Finanz-, den Telekommunikations- und den
Versorgungssektor Riickgénge zu verzeichnen
waren, wihrend die Aktien aller {ibrigen Sek-
toren (insbesondere des Ol- und Gassektors)
Kursgewinne verbuchten. Die negative Kursent-
wicklung der Finanzwerte im Euroraum spie-
gelte den Verlauf der Staatsschuldenkrise im
Eurogebiet, dessen Auswirkungen auf die vom
Bankensektor gehaltenen Staatsanleihebestdnde
und somit auch auf dessen Soliditit, die nega-
tiven Bewertungen durch Ratingagenturen und
erhohte Spannungen an den Refinanzierungs-
markten der Banken wider.

KREDITVERGABE AN PRIVATE HAUSHALTE
WEITERHIN MODERAT

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an
private Haushalte war im Berichtsjahr mit schét-
zungsweise 1,5 % im Dezember 2011 gegen-
iiber 2,5 % im Dezember 2010 riickldufig. Im
Detail lédsst sich dieser Riickgang damit erkla-
ren, dass der Wachstumsbeitrag der in den
MFI-Bilanzen verbliebenen Kredite an pri-
vate Haushalte (weil sie weder verdufBert noch
verbrieft wurden) nur etwa halb so hoch war
wie 2010. Hingegen wurde der Wachstumsbei-
trag der Nicht-MFI-Kredite nach einer negati-
ven Jahreswachstumsrate von -2,4 % im Dezem-
ber 2010 mit 2,3 % im Dezember 2011 wieder
deutlich positiv. Die gegenldufige Entwicklung
der MFI-Kredite und der Nicht-MFI-Kredite an
die privaten Haushalte liegt in erster Linie daran,
dass die Nicht-MFI-Kreditvergabe im Wesent-
lichen die Umsédtze im Verbriefungsgeschaft



abbildet. Diese Umsitze erreichten nach den im
Jahr 2010 &uBerst verhaltenen Verbriefungsak-
tivitdt im zweiten Halbjahr 2011 wieder signifi-
kante Ausmafe.

Die Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an
private Haushalte wurde weiterhin hauptséch-
lich von den Wohnungsbaukrediten bestimmt.
Die jéhrliche Zuwachsrate der (um Darlehens-
verkédufe und Verbriefungsgeschifte bereinig-
ten) Wohnungsbaukredite blieb zundchst im
ersten Halbjahr 2011 weitgehend unverédndert,
schrumpfte jedoch im zweiten Halbjahr nach
und nach, bis sie im Dezember 2011 nur noch
bei 1,9 % lag (verglichen mit 3,1 % Ende 2010).
Dabei diirfte die Wohnungsbaukreditvergabe
sowohl nachfragebedingt als auch angebots-
bedingt nachgelassen haben. So wurden in der
Umfrage zum Kreditgeschidft im Euro-Wah-
rungsgebiet als Hauptgriinde fiir den deutli-
chen und im zweiten Halbjahr besonders aus-
gepréagten Riickgang der Nettonachfrage nach
Wohnungsbaukrediten die nachlassende Wirt-
schaftsdynamik und die sich verschlechternden
Aussichten fiir den Wohnungsmarkt genannt.
Umgekehrt meldeten im Rahmen der Umfrage
angebotsseitig besonders gegen Jahresende per
saldo immer mehr Banken eine Verschérfung
ihrer Kreditrichtlinien. Tatséchlich erhohte sich
das Zinsniveau der Wohnungsbaukredite im
Jahr 2011 trotz riicklédufiger Marktzinsen gering-
fiigig (um durchschnittlich 36 Basispunkte),
wobei der grofite Anstieg bei variabel verzins-
ten Krediten bzw. Krediten mit einer anfang-
lichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr zu
beobachten war.

Im Konsumentenkreditsegment blieb die Jah-
reswachstumsrate 2011 mit -2,0 % im Dezem-
ber 2011 weiter negativ und gab damit, vergli-
chen mit -1,2 % im Dezember 2010, leicht nach.
Die schwache Dynamik in diesem Segment
war hauptsédchlich nachfragebedingt und fiigte
sich in das aus Verbraucherumfragen hervorge-
hende Bild ein, wonach die Konsumenten vor
allem groBere Anschaffungen nur bedingt ins
Auge fassten. Zudem diirften der verhaltene
Anstieg des real verfiigbaren Einkommens der
privaten Haushalte und ihr nach wie vor sehr

hohes Verschuldungsniveau die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten gebremst haben. Aus der
Umfrage zum Kreditgeschéft ist sowohl ein
Nachfrageriickgang bei den Konsumentenkre-
diten als auch eine Verschiarfung der entspre-
chenden Kreditrichtlinien abzulesen. Die Kre-
ditzinsen der Banken fiir Konsumentenkredite
zogen 2011 in einer teils gegenlaufigen Entwick-
lung zur Zinsdynamik des Vorjahrs im Schnitt
um 32 Basispunkte an (siche Abbildung 14).

HAUSHALTSVERSCHULDUNG LEICHT RUCKLAUFIG,
ABER WEITERHIN HOCH

Die nominale Verschuldung der privaten
Haushalte im Euroraum nahm 2011 mit schét-
zungsweise 1,5 % geringfiigig zu, blieb damit
aber unter den Zuwichsen beim Nominalein-
kommen (sowohl gemessen am verfiigbaren
Einkommen (brutto) als auch gemessen am
BIP-Wachstum). Damit diirfte die Schulden-
quote der privaten Haushalte gegeniiber dem
Jahresendstand 2010 im Berichtsjahr marginal
gesunken sein (von 100,1 % auf 99,4 % gemes-
sen am verfiigbaren Einkommen (brutto) bzw.

Abbildung 14 Zinssatze fiir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle
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von 66,3 % auf 65,2 % gemessen am BIP; siche
Abbildung 15). Die Zinsbelastung der priva-
ten Haushalte (d. h. der prozentuale Anteil der
Zinszahlungen am verfiigbaren Einkommen
(brutto)) nahm 2011 im Wesentlichen infolge
des moderaten Anstiegs der Bankkreditzinsen
leicht zu.

AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN
NICHTFINANZIELLER UNTERNEHMEN

2011 WEITERHIN NIEDRIG

Die realen AuBenfinanzierungskosten nichtfi-
nanzieller Unternehmen lagen Ende 2011 etwas
unter dem Niveau von Ende 2010, wobei sie
nach einem Riickgang im ersten Halbjahr in der
zweiten Jahreshilfte vor dem Hintergrund der
angespannteren Finanzmarktlage im Zusam-
menhang mit der der Staatsschuldenkrise insge-
samt weitgehend stabil blieben. Im Detail ver-
lief die Entwicklung durchaus unterschiedlich.
Bei der Emission von Schuldverschreibungen
und bei kurzfristigen Bankdarlehen zogen die

Abbildung 15 Verschuldung und Zinsaus-

gaben der privaten Haushalte

realen Kosten im zweiten Halbjahr 2011 deut-
lich an. Hingegen blieben die Bankkreditzin-
sen im langfristigen Bereich in Jahresverlauf
weitgehend unveridndert, wéhrend sich die rea-
len Kosten der Finanzierung iiber Aktien his-
torisch betrachtet auf hohem Niveau bewegten
(sieche Abbildung 16). Insgesamt blieben die rea-
len AuBlenfinanzierungskosten 2011 letztlich
knapp unter dem historischen Durchschnitt.

Was die Kosten der Finanzierung iiber den Ban-
kensektor betrifft, so stiegen die realen Zins-
satze fiir MFI-Kredite im kurzfristigen Segment
von rund 1,4 % im Dezember 2010 auf 1,7 %
Ende 2011. Die kurzfristigen Kreditzinsen der
Banken spiegelten im Wesentlichen die Ent-
wicklung der Geldmarktsitze wider. So stieg
der Dreimonats-EURIBOR von Ende 2010 bis
Ende 2011 um rund 40 Basispunkte an. Darii-
ber hinaus diirfte die Dynamik der kurzfristi-
gen Kreditzinsen auch im Zusammenhang mit
der Verschlechterung der Unternehmensbonitét

Abbildung 16 Reale Kosten der AuBen-
finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
im Euroraum

(in %)

=== Zinsbelastung in Prozent des verfligbaren
Einkommens (brutto) (rechte Skala)

----- Verschuldung der privaten Haushalte gemessen
am verfligbaren Einkommen (brutto) (linke Skala)

====Verschuldung der privaten Haushalte gemessen

am BIP (linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkungen: Die Verschuldung der privaten Haushalte
entspricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen
Sektoren einschlieBlich der iibrigen Welt an private Haushalte.
Die Zinsausgaben der privaten Haushalte entsprechen nicht
den kompletten Finanzierungskosten da sie die Gebiihren fiir
Finanzdienstleistungen nicht umfassen. Die Angaben fiir das
letzte Quartal sind teilweise geschitzt.
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Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen
von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBlenfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen werden als gewichtetes
Mittel der Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen
und Aktien berechnet, bezogen auf die jeweiligen (mit den
Inflationserwartungen deflationierten) Besténde (siche Kasten 4
im EZB-Monatsbericht Mirz 2005).



in einzelnen Lidndern und der angespann-
ten Finanzierungslage der Banken zu sehen
sein. Insgesamt blieben die Spreads zwischen
den kurzfristigen MFI-Kreditzinsen und den
Dreimonats-Geldmarktsitzen im Euroraum in
den ersten drei Quartalen 2011 weitgehend sta-
bil, bevor es im letzten Quartal zu einem Anstieg
kam. Im langfristigen Segment zogen im ers-
ten Quartal 2011 sowohl die realen als auch
die nominalen Zinssitze fiir MFI-Kredite um
rund 20 Basispunkte an und blieben danach im
Wesentlichen unveréndert. Die Differenz zwi-
schen den langfristigen Kreditzinsen der Banken
und den Renditen langfristiger Staatsanleihen
mit AAA-Rating verringerte sich Anfang 2011,
vergroferte sich jedoch im Lauf des Jahres wie-
der, wobei vor allem die Fluktuationen bei den
Staatsanleiherenditen aufgrund von Abfliissen in
sichere deutsche Titel eine Rolle spielten.

Die erneute Zunahme der Finanzmarktspannun-
gen im zweiten Halbjahr diirfte nicht voll auf die
Entwicklung der Zinssitze fiir MFI-Kredite im
Jahr 2011 durchgeschlagen haben. Der Umfrage
zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet
zufolge wurde es fiir die Banken im zweiten
Halbjahr 2011 deutlich schwerer, sich am Markt
zu refinanzieren, und auch ihre Liquiditétslage
verschlechterte sich merklich. Dies trug wiede-
rum zu einer substanziellen Verschéarfung der
Kreditrichtlinien fiir die Kreditvergabe an den
privaten Sektor bei.

Im Bereich der marktbasierten Fremdfinan-
zierung zogen die realen Kosten von Dezem-
ber 2010 bis Dezember 2011 um rund 70 Basis-
punkte an, blieben dabei historisch betrachtet
aber nach wie vor auf einem relativ giinstigen
Niveau. Zu diesem Anstieg kam es im Wesent-
lichen in der zweiten Jahreshélfte, als die Span-
nungen am Staatsanleihenmarkt auf andere
Finanzmarktsegmente iibergriffen. Mit den
Portfolioumschichtungen der Finanzinvesto-
ren zugunsten liquiderer und sichererer Anlage-
formen erhohten sich die Renditeabstéinde von
Unternehmensanleihen gegeniiber langfristigen
Staatsanleihen im Euroraum in allen Ratingka-
tegorien leicht, wobei der Anstieg bei den hoch-
verzinslichen Anleihen am stirksten ausfiel.

Die realen Kosten der Emission borsennotierter
Aktien schwankten im Jahresverlauf leicht und
lagen im Dezember 2011 letztlich um 50 Basis-
punkte unter dem Stand desselben Monats im
Jahr 2010. Im Schnitt blieben die realen Kos-
ten der Aktienfinanzierung 2011 nahe bei den
historischen Hochstwerten.

VERHALTENE INANSPRUCHNAHME VON MITTELN
DER AUSSENFINANZIERUNG IM JAHR 2011

Die jahrliche Zuwachsrate der Auflenfinanzie-
rung der nichtfinanziellen Unternehmen im
Euroraum blieb 2011 auf moderatem Niveau weit-
gehend unverindert, da sich die anhaltende Stabi-
lisierung der MFI-Kreditvergabe im Groflen und
Ganzen mit der riickldufigen Emission marktba-
sierter Schuldtitel und der durchgehend verhalte-
nen Emissionsdynamik an den Aktienbdrsen die
Waage hielt (siche Abbildung 17). Dieser Rein-
termediationsprozess, der Anfang 2010 einsetzte,
diirfte im zweiten Halbjahr 2011 angesichts des
insgesamt geringen Riickgriffs auf Mittel der
AuBenfinanzierung zum Stillstand gekommen
sein.

Abbildung 17 AuBenfinanzierung

nichtfinanzieller Unternehmen nach
Finanzinstrumenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Auflenfinanzierung insgesamt

MFI-Kredite
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Anmerkung: Die borsennotierten Aktien lauten auf Euro.
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So normalisierte sich die von 2008 bis 2010
deutlich riicklaufige bankbasierte Finanzierung
des Unternehmenssektors in erster Linie im
Bereich der kurzfristigen Kredite. Im Durch-
schnitt erhohte sich die Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Kredite (d. h. der Kredite
mit einer Ursprungslaufzeit von weniger als
einem Jahr) 2011 um rund 10 Prozentpunkte
gegeniiber dem Vorjahr, wéihrend die entspre-
chende Zuwachsrate der langfristigen Kredite
(d. h. der Kredite mit einer Ursprungslaufzeit
von mehr als fiinf Jahren) leicht negativ war.
Im Bereich der marktbasierten Finanzierung
blieb die jahrliche Zuwachsrate der Emission
von Schuldverschreibungen 2011 im Durch-
schnitt deutlich unter dem Vorjahrswert. Auch
das Emissionsvolumen bdrsennotierter Aktien
blieb unter dem Vorjahrsniveau und ging 2011
tendenziell weiter zuriick.

Die insgesamt relativ geringe Nachfrage nach
Mitteln der AuBenfinanzierung kénnte zum
Teil in den straffen Kreditrichtlinien und
der Konjunktureintritbung im zweiten Halb-
jahr 2011 begriindet sein. Der Umfrage zum
Kreditgeschiaft im Euro-Wéhrungsgebiet
zufolge wurde die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten in den ersten zwei Quarta-
len 2011 durch den steigenden Finanzierungs-
bedarf fiir Investitionen und Lageraufbau
angekurbelt; im zweiten Halbjahr ging sie
jedoch wieder zuriick. Eine Erklarung fiir die
moderate Auflenfinanzierungsdynamik diirfte
auch in der guten Innenfinanzierungslage vor
allem groBer und mittlerer Unternehmen zu
finden sein. So zeigen die Bilanzen borsen-
notierter nichtfinanzieller Unternehmen, dass
die Ertragskraft — gemessen an der Netto-
Umsatzrentabilitdt — in den ersten drei Quar-
talen 2011 hoch blieb und sich im Rahmen des
Vorjahrsniveaus bewegte. Dank der in der ers-
ten Jahreshélfte noch robusten Auflenhandels-
entwicklung stieg der Nettoumsatz der Unter-
nehmen weiter an, wenn auch nicht mehr so
schnell wie im Vorjahr. Ein weniger positives
Bild ergaben hingegen die Umfragen der EZB
zur Finanzierungssituation kleiner und mittle-
rer Unternehmen im Euroraum, deren Ertrags-
lage bis zum dritten Quartal 2011 schwach war
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und sich im vierten Quartal weiter verschlech-
tert haben diirfte.?

STABILISIERUNG DER
UNTERNEHMENSYERSCHULDUNG 2011

Im Rahmen der nachlassenden Wirtschaftsdyna-
mik brachte das erste Halbjahr 2011 gegeniiber
dem Jahresendstand 2010 auf Basis der aggre-
gierten Daten eine leichte Verschlechterung der
Unternehmensgewinne. Allerdings fiihrte im sel-
ben Zeitraum eine insgesamt vorsichtige Dividen-
denpolitik dazu, dass sich die Sparquote im nicht-
finanziellen Unternehmenssektor des Euroraums
auf relativ hohem Niveau stabilisierte. Mit der
dadurch weitgehend innenfinanzierten Investi-
tionstétigkeit blieb die Finanzierungsliicke (im
Prinzip das Ausmal, in dem nichtfinanzielle
Unternehmen zur Finanzierung ihrer Investitio-
nen Auflenfinanzierungsmittel in Anspruch neh-
men miissen) im ersten Halbjahr 2011 auf einem
moderaten Niveau. Zugleich brachte die Norma-
lisierung der Unternehmenskreditnachfrage eine
etwas starkere Inanspruchnahme der Auflenfinan-
zierung durch den Unternehmenssektor mit sich.
Infolgedessen kam der seit 2010 zu beobachtende
Abwirtstrend in der Unternechmensverschuldung
im ersten Halbjahr 2011 zum Stocken (siche Abbil-
dung 18). So blieb die Verschuldung im Verhilt-
nis zum BIP und zum Bruttobetriebsiiberschuss
mit 79 % bzw. 400 % in den ersten drei Quartalen
weitgehend stabil. Obwohl die Unternehmen ihre
Finanz- und Bilanzlage seit Ende 2009 verbessern
konnten, bleibt ihre Schuldenquote historisch gese-
hen auf einem hohen Niveau. Damit stellen hohere
Zinsen fiir Auflenfinanzierungsmittel oder eine
schwache Konjunktur weiterhin Risikofaktoren
fiir den Unternehmenssektor im Euroraum dar.

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Im Jahr 2011 stieg die HVPI-Gesamtinflation
und lag im Durchschnitt bei 2,7 %, nach 1,6 %
im Vorjahr und 0,3 % im Jahr 2009. Seit
Ende 2010 lagen die jahrlichen Teuerungsraten
deutlich iiber 2 %; zuriickzufiihren war dies vor

3 Siehe beispielsweise EZB, Survey on the access to
finance SMEs in the euro area — April to September 2011,
Dezember 2011.



Abbildung 18 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Unternehmen

(in %)

=== Verschuldung gemessen
am Bruttobetriebsiiberschuss (linke Skala)
Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung basieren auf
den vierteljahrlichen européischen Sektorkonten; sie bezie-
hen sich auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und
Pensionsriickstellungen bis zum dritten Quartal 2011.

allem auf den kréftigen jéhrlichen Preisanstieg
im Energie- und Nahrungsmittelsektor infolge
des starken Preisauftriebs an den globalen Roh-
stoffmérkten. In einigen Volkswirtschaften des
Euroraums trugen auch Anhebungen indirekter
Steuern und administrierter Preise zum Anstieg
der Teuerung nach dem HVPI bei.

Aus den industriellen Erzeugerpreisen und
den Umfrageergebnissen geht hervor, dass der
aullenwirtschaftliche Preisdruck in der ers-
ten Hilfte 2011 aufgrund der héheren Ol- und
sonstigen Rohstoffpreise besonders stark war.
Im weiteren Jahresverlauf scheint sich dieser
Druck abgeschwécht zu haben, hauptsédchlich

bedingt durch einen nachlassenden Preisauf-
trieb bei Rohstoffen.

Infolge der Verbesserung der Arbeitsmarkt-
bedingungen in der ersten Jahreshilfte erh6h-
ten sich die Arbeitskosten 2011 schrittweise.
Das Lohnwachstum zog kréftig an, erreichte
jedoch nicht die 2008 verzeichnete Steige-
rungsrate. Aufgrund der deutlichen wirt-
schaftlichen Verlangsamung ab dem zweiten
Quartal 2011 wuchs die Arbeitsproduktivitét
langsamer als im Jahr 2010. Infolgedessen kam
es zu einer sprunghaften Erh6hung der Lohn-
stiickkosten, die 2010 noch durchgéingig im
negativen Bereich gelegen hatten.

Angesichts des verstiarkten Preisauftriebs im
Jahr 2011 stiegen die Inflationswahrnehmungen
und kurzfristigen Inflationserwartungen der
Verbraucher weiter, nachdem sie 2009 auf sehr
niedrigem Niveau gelegen hatten. Die umfrage-
basierten langfristigen Inflationserwartungen
hingegen blieben hochst stabil.

HVPI-INFLATION 2011 NACH WIE VOR

DEUTLICH UBER 2 %

Die Teuerung im Euroraum wurde im Berichts-
jahr wesentlich durch die Rohstoffpreise ange-
trieben. In der globalen Abkiihlungsphase nach
dem 2008 eingetretenen Zusammenbruch von
Lehman Brothers waren diese Preise zwar erheb-
lich gesunken, erreichten Anfang 2011 aber wie-
der das Niveau der zuvor verzeichneten Hochst-
stinde. In Kasten 6 werden die Preisspriinge
an den Rohstoffmirkten in den Jahren 2011
und 2008 verglichen und deren Auswirkungen
auf die Teuerung nach dem HVPI im Euroraum
beleuchtet.

KASTEN 6

ROHSTOFFPREISENTWICKLUNG UND HVPI-INFLATION IM EURORAUM:

2011 UND 2008 IM VERGLEICH

Die Teuerung im Euroraum wurde im Berichtsjahr wesentlich durch die Rohstoffpreise ange-
trieben. Die im Zuge des globalen Wirtschaftsabschwungs nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers aufgetretene Talfahrt dieser Preise kehrte sich rasch wieder um, sodass die

EIB
Jahresbericht
2011



m

Rohstoffpreise Anfang 2011 nahe ihrem zuvor beobachteten Hochststand lagen. Vor diesem Hin-
tergrund zeigt der vorliegende Kasten eine Gegeniiberstellung des 2011 an den Rohstoffmérkten
verzeichneten Preissprungs mit der 2008 beobachteten Entwicklung und untersucht deren Aus-
wirkungen auf die HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet.

Rohstoffpreise

Die Rohstoffpreise, die sich am unmittelbarsten auf die Teuerung auf der Verbraucherebene
auswirken, sind jene fiir Mineraldl und Nahrungsmittel.! Thre Entwicklung wird zum Grof3-
teil von globalen Konjunkturentwicklungen bestimmt; so waren die 2011 und 2008 verzeich-
neten Preisspriinge in beiden Jahren insbesondere durch die kréftige Nachfrage aus den stark
wachsenden Schwellenldndern bedingt. Zugleich unterlagen die Preise fiir Mineral6l und Nah-
rungsmittelrohstoffe idiosynkratischen Einfliissen auf der Angebotsseite, z. B. geopolitischen
Spannungen oder extremen Wetterverhiltnissen in den Rohstoff produzierenden Lindern. Bei-
den betrachteten Zeitriumen gemein ist, dass die Angebotsstorungen gerade dann eintraten,
als bereits eine sehr kréftige Nachfrage zu verzeichnen war. Im Jahr 2008 wurde die daraus
resultierende angespannte Lage am Olmarkt zusitzlich durch Bedenken wegen relativ niedri-
ger Lagerbestdnde verschirft.

Betrachtet man die Olpreise, so lag die Spitze des 2011 verzeichneten Preisschubs in US-Dollar
gerechnet unter jener fiir 2008; in Euro gerechnet lagen jedoch beide Hochststédnde auf ungefahr
demselben Niveau (85 € je Barrel, siche Abbildung A). Bei den in Euro gerechneten Nahrungs-
mittelrohstoffpreisen lag der 2011 gemessene Hochststand iiber jenem fiir 2008. Mafigeblich
beeinflusst wurde die Preisentwicklung in beiden Zeitrdumen durch die starke Nachfrage der
Schwellenldander nach proteinreichen Nahrungsmitteln (z. B. Fleisch und Milchprodukte) und
durch den vor dem Hintergrund der rasch wachsenden Biokraftstofferzeugung hohen Bedarf
der Industrielinder an Getreide und Olsaaten. Da die globalen Angebotsbedingungen sich mitt-
lerweile anpassen konnten, schlug sich die kriftige Nachfrage, die durch die genannten Ande-
rungen der Erndhrungsgewohnheiten oder der Energiepolitik hervorgerufen wurde, 2011 mog-
licherweise weniger stark nieder.

Hinsichtlich der Entwicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise ist zu beriicksichtigen, dass
im Eurogebiet die Gemeinsame Agrarpolitik der EU eine wichtige Rolle in der Transmission
von Preisschocks bei Nahrungsmitteln spielt. Zwar wurde auch fiir die im Rahmen dieser Poli-
tik bestimmten Preise wihrend des Preisschubs 2011 eine hohere Spitze gemessen als jene im
Jahr 2008, aber die Differenz war geringer als im Fall der internationalen Rohstoffpreise. Es ist
zu beriicksichtigen, dass sich hinter den — in aggregierter Betrachtung — fiir die EU verzeichne-
ten Nahrungsmittelrohstoffpreisen sehr heterogene Entwicklungen in bestimmten Kategorien
verbergen (siche Abbildung B). So lagen die Preise fiir Getreideerzeugnisse und Molkereipro-
dukte im Jahr 2011 unter dem 2008 verbuchten Niveau, wiahrend die Preise fiir das Gesamt-
aggregat dariiber lagen. Zudem wurden die entsprechenden Preisspitzen auch zu etwas unter-
schiedlichen Zeiten beobachtet. So erreichten die Preise fiir Molkereiprodukte bereits Ende
2007 ihren hochsten Stand, wahrend dies fiir die Fleischpreise erst Anfang 2009 zutraf. Der-
artige Unterschiede sind von Bedeutung, da die Struktur der Weitergabe der Rohstoffpreise an
die Verbraucherpreise innerhalb der Nahrungsmittelpositionen variiert.

1 Die Preise fiir Industrierohstoffe spiegeln sich in den Verbraucherpreisen nicht direkt wider und werden daher in diesem Kasten
nicht behandelt.
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Abbildung A Entwicklung der Rohstoffpreise Abbildung B Entwicklung der EU-Nahrungs-
mittelrohstoffpreise

(Nahrungsmittelpreisindizes: 2005 = 100; Olpreise in Euro) (Index: 2005 = 100)
= Weltmarktpreise flir Nahrungsmittelrohstoffe (linke Skala) = Getreideerzeugnisse
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Quellen: HWWI, Generaldirektion Landwirtschaft und land- Quelle: Generaldirektion Landwirtschaft und landliche
liche Entwicklung der Europdischen Kommission und EZB- Entwicklung der Europdischen Kommission.
Berechnungen.

Auswirkungen auf die HVPI-Inflation

In der HVPI-Inflation schldgt sich ein Rohstoffpreisanstieg am raschesten und deutlichsten in
den Verbraucherpreisen fiir Energie und Nahrungsmittel nieder, da diese von Rohstoffpreiserho-
hungen direkt beeinflusst werden. So hatten, als die Rohstoffpreise Mitte 2008 und Anfang 2011
auf Rekordniveau lagen, diese beiden Komponenten einen Anteil von rund 60 % an der hohen
HVPI-Inflation im Euroraum.

Die Teuerung bei Energie lag Anfang 2011 bei rund 12 % und damit leicht unter dem Mitte
2008 verzeichneten Durchschnitt (siche Abbildung C). Die Olpreisentwicklung schligt sich fast
unmittelbar in den Kraftstoffpreisen der Energiekomponente des HVPI nieder, insbesondere
im Fall von Treibstoffen fiir private Verkehrsmittel. Aufgrund und angesichts des Gewichts
der Kraftstoffpreise wurden sowohl Niveau als auch Profil der Energieverteuerung in beiden
betrachteten Zeitrdumen zum Grofteil von der Entwicklung dieser Preise bestimmt. Wéhrend
der 2011 verzeichneten Spitze trugen Steuern zwar starker zur Aufwértsentwicklung bei, aus-
geglichen wurde dies jedoch dadurch, dass die Raffineriemargen nicht einmal halb so hoch
waren wie 2008. Die Gas- und Strompreise werden von der Olpreisentwicklung nicht unmittel-
bar beeinflusst, sondern reagieren darauf tendenziell um einige Monate zeitverzogert. Die Unter-
schiede zwischen den 2008 und 2011 verzeichneten Inflationsspitzen liegen primér in den rela-
tiven Beitrdgen dieser beiden Energiekomponenten begriindet; so leisteten die Gaspreise 2008
einen groferen Inflationsbeitrag, wahrend 2011 die Beitrdge der Strompreise hoher waren. Die
geringere Bedeutung der Gaspreise im Spitzenzeitraum 2011 liegt moglicherweise an der all-
mahlichen Entwicklung von Spotmairkten in den letzten Jahren, durch die der Einfluss indexier-
ter Gaspreise eventuell eingedimmt wurde. Der hohere Beitrag der Strompreise im Berichtsjahr
scheint weitgehend mit der Verteuerung erneuerbarer Ressourcen und mit Steuerdnderungen in

Zusammenhang zu stehen.
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Abbildung C Beitrage zur Teuerung bei Abbildung D Beitrige zur Teuerung bei
Energie Nahrungsmitteln

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

Im Gegensatz zum Preisauftrieb an den Energiemérkten lag die jahrliche Inflationsrate fiir Nah-
rungsmittel 2011 auf einem niedrigeren Niveau als 2008. Mit rund 3 % war die Teuerungsrate
der Nahrungsmittel 2011 nur etwa halb so hoch wie 2008 (siche Abbildung D). Die Entwick-
lung der Nahrungsmittelrohstoffpreise sowie die regionalen Angebotsbedingungen schlagen sich
direkt und fast ohne Verzogerung in den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel nieder. Der
Beitrag der letztgenannten Preise zur Teuerung der Nahrungsmittel insgesamt bewegte sich
2011 und 2008 in dhnlichen Bereichen — wobei fiir bestimmte Teilkomponenten (wie Fleisch und
Gemiise) allerdings Unterschiede verzeichnet wurden. Verantwortlich fiir den unterschiedlichen
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln in den Spitzenzeitraumen 2011 und 2008 waren hauptséch-
lich die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel (ohne Alkohol und Tabakwaren); der Einfluss der
Rohstoffpreise schldgt sich hier indirekt iiber die Erzeugerpreise nieder.

Der von den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel ausgehende Beitrag zur Anfang 2011
gemessenen Inflationsspitze war nur halb so hoch wie wéhrend des 2008 beobachteten Hochs.
Insbesondere Molkereierzeugnisse sowie Brot und Getreideerzeugnisse waren 2008 deutlich stér-
ker preistreibend; dies steht im Einklang mit der Entwicklung der entsprechenden EU-Rohstoff-
preise und der Beobachtung, dass hohere Rohstoffpreise bei Molkereiprodukten deutlich stér-
ker auf die Verbraucherpreise durchwirken als im Fall anderer verarbeiteter Lebensmittel.? Die
verschiedenen Teilkomponenten leisteten 2011 jeweils dhnlich hohe Beitrage zur Teuerung der
verarbeiteten Lebensmittel, wobei die Inflationsbeitrige der Kategorie Kaffee, Tee und Kakao
sowie der Kategorie Ole und Fette beinahe dem Beitrag der Molkereierzeugnisse entsprachen.
Zugleich diirfte der 2011 geringere Inflationsbeitrag der verarbeiteten Nahrungsmittel zum Preis-
auftrieb bei Nahrungsmitteln insgesamt das wahrend der letzten Jahre schwierigere wirtschaftli-
che Umfeld widerspiegeln, das der Weitergabe des Rohstoffpreisdrucks entgegenwirkte.

2 Siehe G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
non-linearities, Working Paper Nr. 1168 der EZB, April 2010.
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Zusammengefasst ldsst sich dem vorliegenden Kasten entnehmen, dass dhnliche Entwicklungen
der Preise fiir Mineraldl und Nahrungsmittelrohstoffe wahrend der 2008 und 2011 verzeichne-
ten Preisschiibe mit unterschiedlichen Verlaufsmustern der entsprechenden Komponenten der
HVPI-Inflation fiir das Eurogebiet einhergingen. Einerseits entsprach die Energiepreissteige-
rung 2011 in der Spitze weitgehend jener des Jahres 2008 sowie dem Verlauf der Olpreisent-
wicklung in den genannten Jahren. Andererseits verlief die Teuerung bei Nahrungsmitteln 2011
gedampfter als 2008, da Preiserh6hungen in geringerem Maf3e weitergereicht wurden; dies ist
auf die unterschiedliche Struktur der disaggregierten Rohstoffpreise und auf eine in den letzten
Jahren zunehmend schwierigere Weitergabe von Preissteigerungen zuriickzufithren. Insgesamt
steht die Entwicklung 2011 allerdings im Einklang mit der Einschétzung, dass die Teuerung
nach dem HVPI im Euroraum sehr sensibel auf Rohstoffpreisentwicklungen reagiert und direkte
Auswirkungen auf die HVPI-Inflation daher fast unvermeidbar sind. Aus diesem Grund bedarf
es eines angemessenen Lohn- und Preissetzungsverhaltens, um auf mittlere Sicht das Entstehen
von Zweitrundeneffekten und eine nachhaltige Beeinflussung der Inflation zu vermeiden.

Infolge der hohen Olpreise blieb die Jahresinde-
rungsrate der Indexkomponente Energie — deren
Gewicht im HVPI insgesamt 10,4 % ausmacht
— wiéhrend des gesamten Berichtsjahrs zweistel-
lig und erreichte einen Zwolfmonatsdurchschnitt
von 11,9 %. Am stiarksten wirkte sich dies auf die
Preise von direkt mit dem Olpreis verbundenen
Positionen aus (beispielsweise fliissige Brenn-
stoffe und Kraft- und Schmierstoffe fiir den Per-
sonenkraftverkehr). Dariiber hinaus verteuerten
sich Strom, Gas und Heizol betrachtlich.

Analog zu den weltweiten Notierungen fiir
Nahrungsmittelrohstoffe erhéhten sich die
im HVPI erfassten Preise fiir Nahrungsmittel

weiter; dies gilt insbesondere fiir die Preise ver-
arbeiteter Nahrungsmittel, die im Verlauf des
Berichtsjahrs stetig zulegten. Die durchschnitt-
liche Jahresédnderungsrate der Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel lag im Berichtsjahr
bei 3,3 % und somit deutlich tiber dem Wert
fiir 2010 (0,9 %) und jenem fiir 2009 (1,1 %).
Die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmit-
tel hingegen folgten 2011 einem Abwértstrend,
waren allerdings im Monatsverlauf volatil. Im
Jahresdurchschnitt erhhten sich auch diese
Preise, jedoch weniger stark als jene fiir verar-
beitete Nahrungsmittel (1,8 % im Berichtsjahr,
verglichen mit 1,3 % im Jahr 2010 und 0,2 % im
Jahr zuvor).

Tabelle | Preisentwicklung

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

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energie -8,1 74 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,2 1,3 1,8 2,7 23 1,9 1,3 1,8 1,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 4,2 4,1
Eldustyieerzeugnisse ohne 0.6 0.5 0.8 0.8 0.5 1,0 0.4 12 0,9
nergie
Dienstleistungen 2,0 1,4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Olpreise (in € je Barrel) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Rohstoffpreise ohne Energie -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3,8 2,5 -4,6 .

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2012 bezicht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 19 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

Verianderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
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Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet war
die durchschnittliche HVPI-Inflation 2011 hoher
als im Vorjahr, was auf eine Reihe auB3en- und
binnenwirtschaftlicher Faktoren zuriickzufiih-
ren war. Der Preisauftrieb bei den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie setzte seinen Auf-
wartstrend fort, was darauf zuriickzufithren
war, dass Wechselkursverluste und Rohstoff-
preisanstiege sowie Anhebungen indirekter
Steuern zum Teil an die Verbraucher weiter-
gegeben wurden. Zudem waren die Jahresin-
derungsraten dieser Komponente aufgrund der
neuen Verordnung zur Behandlung saisonaler
Erzeugnisse im HVPI — die sich insbesondere
auf die Teilkomponente der Gebrauchsgiiter mit
mittlerer Lebensdauer (Bekleidungsstoffe, Tex-
tilien, Bilicher usw.) auswirkte — recht volatil.

Im Einklang mit dem Lohnwachstum beschleu-
nigte sich der Preisauftrieb bei den Dienstleis-
tungen in der ersten Jahreshélfte 2011 betracht-
lich, bevor er sich gegen Jahresende bei rund 2 %
einpendelte. Eine dhnliche Entwicklung war fiir
alle wichtigen Dienstleistungs-Teilkomponen-
ten zu beobachten; eine Ausnahme bildete die
Nachrichteniibermittlung.
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PREISAUFTRIEB AUF DER ERZEUGEREBENE

2011 RUCKLAUFIG

Nach dem Tiefstand vom Sommer 2009
erhohte sich der Preisdruck in der Versor-
gungskette — vor allem aufgrund der welt-
weit gestiegenen Nachfrage nach Rohstof-
fen — bis Mitte 2011 stetig. Entsprechend zog
die Teuerung auf der industriellen Erzeuger-
ebene Ende 2010 und in der ersten Hilfte
des Berichtsjahrs an, um sich danach in ers-
ter Linie aufgrund von Rohstoffpreisschwan-
kungen zu verlangsamen. Im Jahr 2011 stie-
gen die Erzeugerpreise in der Industrie
(ohne Baugewerbe) im Eurogebiet um durch-
schnittlich 5,9 %, verglichen mit 2,9 % im
Vorjahr und einem Riickgang von 5,1 % im
Jahr 2009 (siche Abbildung 20). Die Jahresén-
derungsrate der Erzeugerpreise fiir Energie lag
bei 11,9 % nach 6,4 % im Jahr 2010 und einer
Abnahme um 11,8 % im Jahr davor.

Ohne Baugewerbe und Energie war die Jahres-
wachstumsrate der industriellen Erzeugerpreise
mit 3,8 % ebenfalls hoher als in den vorange-
gangenen Jahren (2010: 1,6 %; 2009: -2,9 %)).
Die Abschwichung des Preisdrucks in der



zweiten Jahreshilfte war in den vorgelager-
ten Stufen der Preiskette (Erzeugerpreise fiir
Vorleistungsgiiter) deutlicher zu erkennen als
in den nachgelagerten Stufen (Erzeugerpreise
fiir Konsumgiiter).

ARBEITSKOSTENINDIKATOREN 2011
SCHRITTWEISE GESTIEGEN

Aufgrund der Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage in der ersten Jahreshélfte stiegen die
Arbeitskosten 2011 schrittweise an. Das jéhr-
liche Wachstum der Tariflohne erhéhte sich
im Jahresverlauf stetig und lag 2011 bei durch-
schnittlich 2,0 % nach 1,7 % im Vorjahr (siche
Tabelle 2). Die allméhliche Aufwértsentwick-
lung dieses Indikators, der den im Voraus tarif-
lich vereinbarten Hauptbestandteil der Lohne
abbildet, spiegelt moglicherweise eine verzo-
gerte Reaktion der Tarifvertrdge auf die sich
aufhellende — und die Verhandlungsposition
der Arbeitnehmer starkende — Arbeitsmarktlage
wider. Auch der seit Ende 2010 verzeichnete
Inflationsanstieg mag eine Rolle gespielt haben.

Im Gegensatz zu der im Vorjahr beobach-
teten Entwicklung beschleunigte sich die
Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro
Stunde 2011 ebenfalls signifikant. Die jéhr-
liche Zunahme beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer lag in den ersten drei Quarta-
len 2011 bei rund 2,4 % und tbertraf den Vor-
jahrsdurchschnitt von 1,6 % somit deutlich.
Da der Zuwachs bei der Arbeitsproduktivitit
je Beschiftigten klar hinter der Erhéhung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zuriick-
blieb, stiegen die Lohnstiickkosten erheblich.

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Energie (linke Skala)

Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
Investitionsgiiter (rechte Skala)
Konsumgiiter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

PREISAUFTRIEB BEI WOHNIMMOBILIEN
RUCKLAUFIG

Die Preise fiir Wohneigentum im Euro-
Wahrungsgebiet, die bei der Berechnung des
HVPI nicht beriicksichtigt werden, stiegen
im dritten Quartal 2011 im Vorjahrsvergleich
um 1,0 % (Jahresdurchschnitt 2010: 1,1 %).
Damit unterschritt die Wachstumsrate ihren
von 1999 bis 2010 gemessenen Durch-
schnitt von 4,5 % weiterhin deutlich (siche
Abbildung 21). Im dritten Quartal 2011 lag

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

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Tarifverdienste 2,6 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0
Gesamtarbeitskosten pro
Siiet 2,7 1,6 1,7 2,5 3,2 2,7
Arbeitnehmerentgelt je
T 1,4 1,6 1,6 2,4 2,5 2,4
Nachrichtlich
Arbeitsproduktivitat -2,5 2,4 1,9 2,2 1,3 1,0
Lohnstiickkosten 4,0 0,8 -0,3 0,2 1,2 1,3
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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der Index der Preise fiir Wohneigentum im
Euroraum 1,1 % unter seinem Hochststand vom
zweiten Quartal 2008.

ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN
Den Angaben von Consensus Economics, dem
Euro Zone Barometer und dem von der EZB
durchgefiihrten Survey of Professional Forecas-
ters zufolge lagen die umfragebasierten lang-
fristigen Inflationserwartungen (in fiinf Jah-
ren) nahe bei 2 %. Auch die marktbasierten
Indikatoren, wie die von inflationsindexier-
ten Anleihen und vergleichbaren Sétzen inflati-
onsgebundener Swaps abgeleiteten Breakeven-
Inflationsraten, standen vollstandig in Einklang
mit der vom EZB-Rat formulierten Definition
von Preisstabilitit.

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE
UND ARBEITSMARKT

WACHSTUMSDYNAMIK IM JAHRESVERLAUF 2011
ABGESCHWACHT

Das Wachstum des realen BIP, das sich 2010
erholt hatte, verlangsamte sich im Berichtsjahr.

Abbildung 21 Preise fiir Wohneigentum im

Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)

= Preise fiir Wohneigentum in nominaler Rechnung
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
nationalen Statistiken.

Anmerkung: Die Angaben fiir 2011 umfassen den Zeitraum bis
zum dritten Quartal.
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Nach 1,9 % im Vorjahr lag die entsprechende
Jahreswachstumsrate 2011 bei 1,5 % (siche
Tabelle 3). Das Wachstumsprofil wurde dabei
weitgehend von den Investitionen und den
Exporten geprédgt. In der zweiten Jahres-
halfte 2011 verlangsamte sich das Wachstum
zwar Uber alle Verwendungskomponenten hin-
weg, aber die Investitionen und der Export hat-
ten die stérksten Einbuflen hinzunehmen.

Betrachtet man die Quartalsentwicklung, so
stieg das reale BIP des Eurogebiets im ers-
ten Vierteljahr 2011 um 0,8 %, verglichen
mit 0,3 % im Schlussquartal 2010. Das Wachs-
tum war im ersten Quartal allerdings durch eine
Reihe besonderer Faktoren beeinflusst, wes-
wegen fiir das zweite Quartal eine betrachtli-
che Verlangsamung des Aufschwungs erwartet
worden war und die Erh6hung des BIP gegen-
iber dem Vorquartal dementsprechend nur
noch 0,2 % betrug. Obschon das BIP auch im
dritten Quartal 2011 noch zunahm (um 0,1 %),
gab es bereits Anzeichen dafiir, dass die zuvor
identifizierten Abwértsrisiken nun eintraten. So
verschlechterten sich die Unternehmens- und
Verbraucherumfrageergebnisse und kam es
zu einer Verlangsamung der weltweiten Nach-
frage. AuBBerdem wirkten sich die anhaltenden
Spannungen an den Staatsanleihemarkten im
Euroraum generell ungiinstig auf die Finan-
zierungsbedingungen aus. Im vierten Quartal
schlieBlich lag das Quartalswachstum nach der
ersten Schitzung von Eurostat bei -0,3 %. Eine
Aufgliederung dieses Wertes liegt noch nicht
vor, aber die bislang verfiigbaren Daten deuten
auf eine schwache Entwicklung in der Industrie
(einschlieBlich Baugewerbe) hin, wihrend sich
der Dienstleistungssektor anscheinend besser
behaupten konnte.

Beim privaten Verbrauch blieben die Zuwéchse
im Berichtsjahr unter dem Vorjahrswert
von 0,9 %. Diese Abschwichung scheint auf
einen Wachstumseinbruch bei den Konsum-
ausgaben im Einzelhandel sowie in geringerem
MaBe fiir Dienstleistungen zuriickzufiihren sein.
Angaben zu den Pkw-Neuzulassungen deuten
darauf hin, dass der Pkw-Absatz 2011 riicklaufig
war, wenn auch nicht so stark wie im Vorjahr.



Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr? Veriinderung gegen Vorquartal®
2009 2010 2011 | 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
Q4 QI Q2 Q3 Q4] Q4 Q1 Q2 Q3 04

Reales Bruttoinlandsprodukt -43 1,9 1,5 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -03

darunter

Inldndische Verwendung® =347 1,1 . 1,5 1,6 0,7 0,4 . 0,2 0,5 -02 -0,
Private Konsumausgaben -1,2 0,9 . 1,1 0,9 0,2 0,0 . 0,3 0,0 -0,5 0,2
Konsumausgaben des Staates 2,5 0,6 . =01 0,5 0,1 0,0 . 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Bruttoanlageinvestitionen -12,0  -0,6 . 1,3 3,6 1,6 1,3 . -04 1,8 -0,1 -0,1
Vorratsverdnderungen® -0,9 0,5 . 0,7 0,3 0,3 0,1 . 0,1 0,0 0,2 -0,1

AuBenbeitrag? -0,6 0,8 . 0,5 0,8 0,9 0,9 . 0,1 0,3 0,3 0,2
Exporte® -12,8 11,5 . 12,0 104 6,8 5,8 . 1,5 1,8 1,2 1,2
Importe¥ -11,7 9,7 . 11,2 8,5 4,6 3,7 . 1,3 1,1 0,5 0,8

Reale Bruttowertschopfung

darunter
Industrie (ohne Baugewerbe) -13,3 6,6 . 6,7 5,7 4,2 3,5 . 1,3 1,2 0,6 0,3
Baugewerbe -6,8 -44 .29 0,7 -0,8 -0,6 .2 14 -02 -0,5 .
Dienstleistungen -1,6 1,4 - 1,3 1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veranderung gegen Vorjahr wird anhand nicht saisonbereinigter Angaben berechnet. Die zweite Veroffentlichung
von Eurostat der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das vierte Quartal 2011 (die die Verwendungskomponenten enthilt)
erfolge nach Redaktionsschluss (2. Mérz 2012).

1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

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

4) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Importe und Exporte umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.

Die Konsumschwiche ist auch im Zusammen-  EYTHETTYRVRT uensindikatoren
hang mit der inflationsbedingten Aushéhlung
der Realeinkommen zu sehen. Im Gegensatz
dazu hat sich die Beschéftigung 2011 im Durch- ~ (Saldenin %; saisonbereinigt)

schnitt gesteigert, was zum Teil dem Einkom-

menswachstum zugutekam. Der erneute Riick- . X:ﬁﬁ: g: Xl‘:’irfsﬂfher

gang der Sparquote diirfte unter anderem wohl ==== Vertrauen des Dienstleistungssektors
auf die gedimpfte Einkommensentwicklung im
Jahr 2011 zuriickzufiihren sein, da die priva-
ten Haushalte ihre Ersparnisse angreifen muss-
ten. Der Indikator des Verbrauchervertrauens,
der recht gute Hinweise auf die trendméBige
Konsumentwicklung liefert, war nach einer
Stabilisierung im ersten Halbjahr in der zwei-
ten Halfte des Jahres 2011 stark riickldufig und
lag im Dezember 2011 auf dem Niveau vom
Herbst 2009 (siche Abbildung 22).

2006 | 2007 2008 = 2009 2010 2011

Die Anlageinvestitionen insgesamt sind im ‘
Berichtsjahr relativ kriftig und deutlich stirker ggﬁlﬁ?;ﬁgi?“he“ und Verbraucherumfragen der Européischen
gewachsen als 2010; damals waren sie um 0,6 % Anme.rkung: Die ausgewiesengn Daten ‘stellen di.e
. .. . Abweichungen vom Durchschnitt des Zeitraums seit
geSChfumpft' MaBgethh fiir diesen Zuwachs Januar 1985 (Vertrauensindikator fiir die Verbraucher und die
war allerdings vor allem das sehr dynamische Industrie) bzw. seit April 1995 (Vertrauensindikator fiir den

. . .. Dienstleistungssektor) dar.
erste Quartal, als die Bauinvestitionen —nachdem
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die durch die ungewdhnliche Kilte in einigen
Euro-Léandern Ende 2010 bedingte Bauschwé-
che wieder abgeflaut war — insbesondere im
Wohnungsbau wieder anzogen. Das Wachs-
tum sowohl der Bauinvestitionen als auch
der Investitionen ohne Bauten hat sich im
Jahresverlauf 2011 verlangsamt.

Das jahrliche Wachstum der staatlichen Konsu-
mausgaben war aller Wahrscheinlichkeit nach
im Berichtsjahr geringfiigig positiv und somit
niedriger als 2010, als es 0,6 % betrug. Sollte
sich dies bestdtigen, wire 2011 die niedrigste
Vorjahrsrate seit 1996 zu verzeichnen gewe-
sen. Dieser geringe Anstieg ist auf weitere Maf3-
nahmen einzelner Lander zur Haushaltskonso-
lidierung zuriickzufiihren, wobei hauptsichlich
Einschnitte bei den Arbeitnehmerentgelten im
offentlichen Dienst, die rund die Halfte des
gesamten Staatsverbrauchs ausmachen, vorge-
nommen wurden. Andere Komponenten der
staatlichen Konsumausgaben, wie die Vorleis-
tungskéufe, haben sich angesichts des Konsoli-
dierungsbedarfs ebenfalls nur langsam erhoht.

Die Wachstumsbeitrdge der Vorratsverdnde-
rungen diirften sich im Berichtsjahr in Gren-
zen gehalten haben. Gegeniiber 2010, als die
Vorratsverdnderungen noch 0,5 Prozentpunkte
zum BIP-Wachstum beigetragen hatten, hétte
sich die Wachstumsrate des Lageraufbaus somit
verlangsamt. Analog zum Wachstumsriickgang
und zu den sich eintriibenden konjunkturellen
Aussichten kehrte sich der von den Vorratsver-
dnderungen ausgehende gesamtwirtschaftliche
Wachstumsbeitrag im Vorquartalsvergleich im
dritten Quartal 2011 ins Negative.

Der Handel des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich
bis zum dritten Jahresviertel 2011 kontinuierlich
erholt. Das Expansionstempo blieb allerdings
betrdchtlich hinter den zweistelligen Wachs-
tumsraten im Vergleichszeitraum des Vorjahres
zuriick. Die realen Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen stiegen im Berichtszeitraum
bis zum dritten Quartal um 5,8 %, wéhrend
sich die realen Einfuhren um 3,7 % erhohten,
wobei die Ausfuhren in jedem Quartal stirker
anzogen als die Einfuhren. Infolgedessen waren
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die Beitrage der Nettoausfuhren zum viertel-
jdhrlichen BIP-Wachstum durchgéngig positiv,
was dem Wachstum im Euroraum in dieser Zeit
zugutekam. Insgesamt spiegelte die Entwick-
lung des Handels im Berichtszeitraum bis zum
dritten Quartal weitgehend das uneinheitliche
Weltwirtschaftswachstum wider. Der Handel
innerhalb des Euroraums und die Einfuhren
aus Drittlindern haben relativ moderat zuge-
legt, da die anhaltende Staatsschuldenkrise die
Nachfrage des Euro-Wéhrungsgebiets dampfte.
Die Ausfuhren des Eurogebiets in Drittlander —
und zwar insbesondere nach Asien und Latein-
amerika — entwickelten sich robust (siche
Abbildung 23). Exporte in die meisten Indust-
riestaaten (einschlieBlich der Vereinigten Staa-
ten und des Vereinigten Konigreichs) wuchsen
hingegen nur langsam. Im Berichtszeitraum
bis zum dritten Quartal stieg das Volumen der
Warenausfuhr in Lander auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets in allen wichtigen Produkt-
kategorien an. Im Gegensatz dazu war die
moderate Zunahme des Importvolumens vor
allem den Vorleistungsgiitern zuzuschreiben
(die auch als Vorleistungen fiir Exporte dienen),
wihrend sich die Einfuhr von Konsumgiitern
aufgrund des schwachen privaten Verbrauchs
im Eurogebiet verringerte. Die Leistungsbi-
lanz des Euroraums blieb auch 2011 insgesamt
nahezu ausgeglichen.

INDUSTRIEPRODUKTION ZUNACHST WEITER
GESTIEGEN, DANN RUCKLAUFIG

In sektoraler Betrachtung wurde der hochste
Produktionsanstieg 2011 in der Industrie gemes-
sen. Die Wertschopfung in der Industrie (ohne
Baugewerbe) hat sich in den ersten drei Quar-
talen des Berichtsjahrs gegeniiber dem Vor-
jahr um durchschnittlich 4,5 % erhoht und stieg
somit weniger stark als 2010 (6,6 %). Im Jahres-
verlauf hat sich die Wachstumsdynamik jedoch
analog zur verlangsamten BIP-Steigerung abge-
schwicht. Dieses Bild wird auch durch die Jah-
resdnderungsrate der Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) bestitigt, die von knapp 7 % im
Januar auf -1,6 % im Dezember 2011 fiel.

Betrachtet man die Komponenten der Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe), so wurden 2011



Abbildung 23 Volumen der Exporte des

Euroraums in ausgewahlte Partnerlinder

(Indizes: Q1 2006 = 100; saisonbereinigt; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Dezember 2011, mit Ausnahme von Angaben zu Landern au-
Berhalb des Euroraums und EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des
Euroraums (November 2011).

die starksten Zuwéchse bei den Vorleistungs- und
den Investitionsgiitern verzeichnet, wohingegen
sich die Erzeugung von Konsumgiitern modera-
ter entwickelte (sieche Abbildung 24). Zugleich ist
die Energieerzeugung kriftig zurlickgegangen.

Die bereits langer riicklaufige Produktion im
Baugewerbe schrumpfte 2011 erneut. Die Wert-
schopfung im Baugewerbe, die 2010 um 4,4 %
gefallen war, ging in den ersten drei Quar-
talen des Berichtsjahrs im Vorjahrsvergleich
um 0,2 % zuriick. Das jadhrliche Wachstum
der Wertschopfung im Dienstleistungsbe-
reich betrug im selben Zeitraum durchschnitt-
lich 1,3 % und blieb somit gegeniiber dem Stand
von 2010 weitgehend unverindert.

VERBESSERUNGEN AM ARBEITSMARKT

LUM STILLSTAND GEKOMMEN

Fiir die Beschéftigung begann Ende 2010 eine
Phase der Erholung, und in der ersten Jahres-
halfte 2011 wurde hier ein positives Quartals-
wachstum gemeldet. Im dritten Quartal allerdings

Abbildung 24 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

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

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleiten-
den Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden
Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

drehte die Zuwachsrate der Beschéftigung mit
einem Riickgang um 0,1 % ins Negative (siche
Abbildung 25). Fiir das vierte Quartal 2011 deu-
ten die Umfragedaten auf eine fortgesetzt schwa-
che Entwicklung hin. In sektoraler Betrach-
tung war die stdrkste Verbesserung wihrend
des Berichtsjahrs insgesamt im Dienstleistungs-
bereich zu beobachten. Die Beschiftigung in der
Industrie (ohne Baugewerbe) wies eine gerin-
gere Steigerungsrate auf. Die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden erhohte sich 2011 (und hier insbe-
sondere zu Jahresbeginn) stirker als die Beschif-
tigtenzahl, was aber lediglich als Umkehrung der
in der Abschwungphase verzeichneten Entwick-
lung gesehen werden sollte, da ein Grofiteil der
seinerzeit insgesamt vorgenommenen Arbeits-
marktanpassungen iiber eine Verkiirzung der
geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten und
nicht tiber eine Reduzierung der Beschéftigten-
zahlen erfolgte. In Kasten 7 wird die Entwicklung
am Arbeitsmarkt im Eurogebiet seit Einsetzen der
Finanzkrise der Entwicklung in den Vereinigten

Staaten gegeniibergestellt.
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Abbildung 25 Entwicklungen auf dem Da die Entwicklung am Arbeitsmarkt tendenzi-
Arbeitsmarkt ell der zyklischen Entwicklung insgesamt hin-
terherhinkt, war das Beschéftigungswachs-
tum 2011 hoher als 2010. Im Zusammenspiel mit
einem verlangsamt steigenden BIP war der Pro-

(vierteljahrliche Wachstumsrate; in % der Erwerbspersonen;
saisonbereinigt)
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-0,6 I 7,5 Die Arbeitslosenquote war zuletzt im April 2011
08 E 7,0 am niedrigsten und hat sich seither wieder
erh6ht, und zwar iiber den Hochststand vom
Mai 2010 hinaus (siche Abbildung 25). Im Dezem-
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ber 2011 lag sie bei 10,6 % und somit 0,7 Prozent-

1le: Eurostat. . .
Quelle: Burosta punkte iiber dem Tiefstand vom April.

KASTEN 7

m

BESCHAFTIGUNGSANPASSUNG IM EURORAUM UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN SEIT DER KRISE

Der Ausbruch der Finanzkrise und der darauf folgende Wirtschaftseinbruch fithrten sowohl im
Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten zu einem signifikanten Beschéftigungs-
riickgang und einem merklichen Anstieg der Arbeitslosigkeit (siche Abbildung A). Aktuelle Daten
zeigen, dass sich die Konjunktur in beiden Wirtschaftsrdumen insgesamt dhnlich stark einge-
triibt hat (mit Riickgdngen vom Hochst- zum Tiefststand beim realen BIP von jeweils rund 5 %).
Die Anpassungen am Arbeitsmarkt scheinen hingegen in den Vereinigten Staaten etwas rascher
und tiefgreifender ausgefallen zu sein als im Eurogebiet.! Diese Entwicklung liegt zum Teil darin
begriindet, dass in den Vereinigten Staaten die beschiftigungsintensiven Wirtschaftszweige (wie
das Baugewerbe und der Finanzsektor) vergleichsweise stiarker vom Konjunktureinbruch betroffen
waren und im Eurogebiet verstarkt Arbeitskriaftehortung betrieben wurde. Im vorliegenden Kasten
wird die Anpassung des Beschiftigungsniveaus seit Ausbruch der Krise beiderseits des Atlantiks
untersucht, mit besonderem Schwerpunkt auf den jeweiligen Hauptunterschieden.

Entwicklung am Arbeitsmarkt seit der Krise

Abbildung B zeigt eine synchronisierte Darstellung der zyklischen Anpassungen im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten, ausgehend vom jeweils ersten Quartal, in dem es im Jahr 2008
zu einem Riickgang des BIP gegeniiber dem Vorquartal gekommen war. So sollen die unter-
schiedlichen Anpassungspfade und -mechanismen, die in den beiden Volkswirtschaften zum
Einsatz kamen, hervorgehoben werden.

1 Zu methodischen Unterschieden bei der Ermittlung der Beschéftigungszahlen fiir das im Euro-Wiahrungsgebiet und die Vereinigten Staaten
siche EZB, Vergleichbarkeit von Statistiken fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan, Monatsbericht April 2005.
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Abbildung A BIP, Beschiftigung und Arbeitslosigkeit — Entwicklung im Euroraum und in den

Vereinigten Staaten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Arbeitslosenquote in Prozent der zivilen Erwerbspersonen)

= BIP (linke Skala)
----- Beschiftigung (linke Skala)
====Arbeitslosenquote (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2011, mit Ausnahme der Beschiftigung im Euroraum (drittes
Quartal 2011).

Das Einsetzen der Rezession (jeweils der Nullpunkt in Abbildung B) bewirkte in beiden Wirt-
schaftsrdumen eine sehr starke Verringerung der geleisteten Arbeitsstunden, da die Unterneh-
men das Beschiaftigungsniveau an die riicklaufige Auftragslage und die sinkende Produktions-
nachfrage anpassten. In den Vereinigten Staaten 16ste die Konjunkturschwiche eine rasche
Beschéaftigungsanpassung und in weiterer Folge einen Anstieg der Arbeitslosenquote aus. Die-
ser Prozess setzte sich bis Anfang 2010 fort. Im Euroraum hingegen schlug der markante BIP-
Einbruch nicht voll auf Beschiftigung und Arbeitslosigkeit durch, da dieser bis zu einem gewis-
sen Grad durch eine relativ starke Reduktion der geleisteten Arbeitsstunden je Beschiftigten
abgefedert wurde. Zwar diirften die Anpassungen am Arbeitsmarkt zum Teil durch die im Euro-
gebiet geltenden stirkeren Kiindigungsschutzbestimmungen gebremst worden sein, zweifellos
spielte aber auch die Tatsache eine Rolle, dass in vielen Landern (besonders in Belgien, Deutsch-
land und Italien) relativ stark auf Kurzarbeit (hdufig mit staatlicher Forderung) gesetzt wurde.

Im Verlauf der Rezession gingen die Beschéftigtenzahlen im Euroraum um etwa 3,8 Millionen
(d. h. 2,6 %) zuriick, wéahrend in den Vereinigten Staaten mehr als 8 Millionen Arbeitsstellen (rund
6 %) abgebaut wurden. Die jeweils unterschiedlichen beschéftigungs- und arbeitszeitpolitischen
Reaktionen fiihrten dazu, dass die registrierte Arbeitslosigkeit im Eurogebiet — wenngleich aus-
gehend von einem deutlich héheren Niveau und trotz einer ziemlich unterschiedlichen Dynamik
beim Arbeitskrifteangebot — wesentlich langsamer gestiegen ist.? So kletterte die Arbeitslosen-
quote im Euroraum im Verlauf der Krise von knapp 7,4 % im ersten Quartal 2008 auf 10,2 % im
zweiten Jahresviertel 2010. In den Vereinigten Staaten hingegen erhohte sich die Quote von 4,4 %
vor Ausbruch der Krise auf bis zu 10 % im Schlussquartal 2009.

2 Im Euroraum stagnierte das Wachstum des Arbeitsangebots nach Einsetzen des Abschwungs weitgehend. Dies ldsst sich zu fast
gleichen Teilen auf das verlangsamte Bevolkerungswachstum und die weniger stark steigende Erwerbsbeteiligung zuriickfithren.
In den USA hingegen schrumpfte die Zahl der Erwerbspersonen um rund 0,5 %, wofiir vor allem eine deutlich geringere Erwerbs-
beteiligung verantwortlich war, denn das Bevolkerungswachstum verlangsamte sich nur geringfiigig.
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Abbildung B Beschaftigung, geleistete Arbeitsstunden und Arbeitslosigkeit — Entwicklung im

Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Verdnderung gegen Vorquartal in Prozentpunkten der auf die zivilen Erwerbspersonen bezo-
genen Arbeitslosenquote)
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Quellen: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Nullpunkt auf der x-Achse gibt das erste Quartal an, in dem in der jeweiligen Volkswirtschaft ein BIP-Riickgang ver-
zeichet wurde (also des erste Quartal 2008 in den Vereinigten Staaten und das zweite Quartal 2008 im Euroraum). Die letzten Angaben
beziehen sich in allen Reihen auf das vierte Quartal 2011, mit Ausnahme der Daten zur Beschiftigung und den Arbeitsstunden im
Euroraum, die nur bis zum dritten Quartal 2011 vorliegen.

Arbeitsmarkt im Euroraum etwas rascher in Schwung gekommen als in den USA

Seit Beginn der Rezession — und trotz der weniger starken Anpassungen im Verlauf der Krise —
scheint der Arbeitsmarkt im Eurogebiet etwas rascher auf die wirtschaftliche Erholung reagiert zu
haben als jener in den Vereinigten Staaten. Sowohl fiir die geleisteten Arbeitsstunden (insbeson-
dere je Beschiftigten) als auch fiir die Beschéftigung wurden im Euroraum etwas rascher wieder
positive Wachstumsraten verzeichnet als in den USA, obwohl die US-Konjunktur rascher wieder
Tritt gefasst hatte. Zum Teil mag diese Entwicklung darauf zuriickzufiihren sein, dass der wirt-
schaftliche Riickgang in den Vereinigten Staaten etwas langwieriger war als im Euroraum; in den
Vereinigten Staaten hielt die Rezession ndmlich ein Quartal langer an. Hinzu kommt allerdings
auch, dass in den USA im Zuge der wirtschaftlichen Erholung die Kapazititen der in der Beschaf-
tigung verbliebenen Mitarbeiter etwas intensiver genutzt wurden, was die dortige Arbeitsproduk-
tivitdt nach der Rezession in die Hohe schnellen lief3.?

3 Siehe EZB, Jiingste sektorale Entwicklung der Produktivitét im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 10,
Monatsbericht Dezember 2011.
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Bis Mitte 2011 war in beiden Wirtschaftsraumen eine Verbesserung der Arbeitsmarktlage zu beob-
achten; die Summe der geleisteten Arbeitsstunden und das Beschéftigungsniveau stiegen wieder an,
wenn auch schrittweise, und die Arbeitslosigkeit ging leicht zuriick. Insgesamt wurde im Euroraum
seit Erreichen der Talsohle ein Beschiftigungszuwachs von 0,6 % (rund 900 000 Stellen) verzeich-
net, verglichen mit 1,5 % (rund 2 Millionen neuen Arbeitsstellen) in den Vereinigten Staaten. Die
Tatsache, dass in der Zeit nach der Krise im Eurogebiet weniger Arbeitspldtze geschaffen wurden,
ist zum Teil die natiirliche Folge der vermehrten Arbeitskréftehortung wiahrend des Abschwungs.
Dabher blieb die Arbeitslosenquote im Euroraum nach der Rezession auf hohem Niveau und stieg im
vierten Quartal 2011 auf 10,4 %. In den Vereinigten Staaten ist die Arbeitslosenquote unterdessen
um fast 1 Prozentpunkt auf 8,7 % (ebenfalls Schlussquartal 2011) gesunken.

Langzeitarbeitslosigkeit auf beiden Seiten des Atlantiks gestiegen

Beiden untersuchten Wirtschaftsrdumen gemein ist die Tatsache, dass die Dauer der Arbeitslosig-
keit seit Ausbruch der Krise gestiegen ist. Unter einer lingeren Arbeitslosigkeit kann die Qualitét
des Humankapitals und die Bindung an den Arbeitsmarkt stark leiden, was sich wiederum negativ
auf das langfristige Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft auswirken kann. Ublicherweise ist
der Anteil der Langzeitarbeitslosen in Bezug auf die Arbeitslosigkeit insgesamt in den USA deut-
lich niedriger als im Euroraum, wobei der Anteil der langer als sechs Monate von Arbeitslosigkeit
Betroffenen jenseits des Atlantiks nach einer Rezessionsphase im Allgemeinen bei maximal 25 %
liegt, verglichen mit rund 65 % im Eurogebiet. Wéhrend der letzten Rezession wurde jedoch ein
markanter Anstieg dieses Anteils in den Vereinigten Staaten festgestellt, und zwar auf iiber 40 %
seit Jahresbeginn 2010, wobei dieser Wert noch immer 20 Prozentpunkte unter dem fiir das Euroge-
biet verzeichneten Stand liegt. Begriindet ist dieser Zuwachs zum einen zweifellos in der Schwere
der Rezession und den fehlenden neuen Beschaftigungsmoglichkeiten am nach wie vor daniederlie-
genden US-amerikanischen Arbeitsmarkt. Zum anderen mag er aber auch damit zusammenhéangen,
dass die Bezugsdauer fiir Arbeitslosenunterstiitzung seit Juni 2008 von 26 Wochen auf 99 Wochen
verldngert wurde.* Die anhaltend divergierende Entwicklung der Langzeitarbeitslosenquoten diirfte
unterdessen auch auf die umfangreichen institutionellen Unterschiede, die auf den Arbeitsméarkten
des Eurogebiets und der Vereinigten Staaten zum Tragen kommen, zuriickzufiihren sein.

Die aktuelle Rezession hat die Arbeitsmarktlage in beiden Volkswirtschaften deutlich beein-
trachtigt, und die Auslastung des Faktors Arbeit liegt noch immer deutlich unter dem Vorkrisen-
niveau. In den Vereinigten Staaten hat sich die Lage am Arbeitsmarkt besonders stark eingetriibt.
Das Beschéftigungswachstum diirfte beiderseits des Atlantiks noch einige Zeit gedimpft blei-
ben. Eine langerfristige Verbesserung der Arbeitsmarktlage im Euroraum diirfte in hohem Mafle
davon abhéngen, inwieweit der Arbeitsmarkt durch Innovationen und effizientere Arbeitsmethoden
belebt und so auf ldngere Sicht das Beschéftigungsniveau gesteigert werden kann. Moglicherweise
bedarf es im Euroraum noch weiterer Reformen, um die Ubergiéinge am Arbeitsmarkt zu erleich-
tern; dies gilt insbesondere fiir junge Berufseinsteiger, die bislang iiberproportional stark von der
Krise betroffen sind, sowie fiir die wachsende Zahl der Langzeitarbeitslosen.

4 Nach herrschender Meinung verldngert die Ausweitung der Bezugsdauer fiir Arbeitslosenunterstiitzung die Dauer der Jobsuche, obschon
die Schitzungen hier merklich variieren. Mit Augenmerk auf die jiingste Rezession ziehen Daly, Hobijn und Valletta die Schlussfol-
gerung, dass die deutliche Ausweitung der maximalen Bezugsdauer von Arbeitslosenunterstiitzung nur geringfiigig zum Anstieg der
Dauer der Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten seit 2008 beigetragen haben diirfte (siche M. Daly, B. Hobijn und R. Valletta, The
recent evolution of the natural rate of employment, Working Paper Nr. 2011-05 der Federal Reserve Bank of San Francisco, September
2011). Deutlich relevanter diirften wihrend dieser Phase der in einigen Sektoren beobachtete umfangreiche Beschiftigungsriickgang
und die daraus resultierenden Diskrepanzen zwischen den Qualifikationen der Arbeitssuchenden und dem Profil der offenen Stellen
gewesen sein sowie die verringerte geografische Mobilitdt nach dem Platzen der US-amerikanischen Immobilienblase.
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2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Im Euroraum hat sich die Finanz- und Wirt-
schaftskrise — mit entsprechend gravierenden
Konsequenzen fiir das Marktvertrauen — zu
einer Staatsschuldenkrise entwickelt. Bedenken
der Marktteilnehmer iiber die Lage des Ban-

die Wirtschaftsaussichten schwéchten das Ver-
trauen in die Tragféhigkeit der Staatsschulden
und fiihrten in vielen Landern zu einem deut-
lichen Anstieg der Staatsanleiherenditen. Die
Krise hat sich zudem auf die Entwicklung des
staatlichen Finanzvermogens und der staatli-
chen finanziellen Verbindlichkeiten ausgewirkt

kensektors und die erhohte Unsicherheit {iber (siehe Kasten 8).

KASTEN 8
STAATLICHES FINANZVERMOGEN UND STAATLICHE FINANZIELLE VERBINDLICHKEITEN IM EURORAUM

Die Tragfahigkeit der Staatsschulden ist sowohl fiir die Finanzmarkte als auch fiir die Politik zu
einem zentralen Thema geworden. Wenn es darum geht, die Zahlungsfahigkeit des Staates, also
die Tragfahigkeit der Staatsschulden zu beurteilen, ist neben der staatlichen Verschuldung auch
das Staatsvermdgen entsprechend zu beriicksichtigen. Das alleinige Abstellen auf die Bruttostaats-
verschuldung ergibt ndmlich womdglich nur ein unvollstédndiges Bild, wie im vorliegenden Kasten
erlautert, weil die Vermdgenswerte einen gewissen Puffer darstellen und prinzipiell die Moglich-
keit besteht, mit VerduBerungserlosen Schulden abzubauen. Zudem geht der Anstieg der staatlichen
Verbindlichkeiten zum Teil Hand in Hand mit dem Aufbau von Staatsvermogen, etwa wenn der
Staat schuldenfinanziertes Kapital einsetzt, um ein Finanzinstitut im Privatsektor zu stiitzen.

In diesem Zusammenhang bildet das jeweilige Finanzvermogen den relevantesten Gegenposten
zu den finanziellen Verbindlichkeiten. Nichtfinanzielle Vermégenswerte im Staatsbesitz haben in
der Regel zwar einen viel hoheren Wert als das Finanzvermogen, sind unter Umsténden aber auch
weniger liquide. Zudem gestaltet sich ihre Bewertung schwierig und mangelt es an vergleichbaren
Daten. Ein Schiisselaspekt bei der Bewertung ist der Liquiditétsgrad, d. h. die Frage, wie schnell
ein Staat Finanzvermdgen oder nichtfinanzielles Vermogen verduflern oder liquidieren konnte. So
kann der Wert des staatlichen Finanzvermdgens je nach Finanzmarktlage variieren, und der Ertrag
kann sinken, wenn der Staat offensichtlich unter Verkaufsdruck steht. Insbesondere im Zuge einer
Finanzkrise erworbene Finanzwerte sind oft nicht leicht zu bewerten. AuBerdem kann sich die
Privatisierung von Staatsbetrieben hinziehen. Moglich ist ferner, dass staatliche Pensionskassen
Deckungskapital in bestimmten staatlichen Vermdgenswerten angelegt haben, womit diese den
jeweiligen Pensionsanspriichen entsprechen. Das staatliche Nettofinanzvermdgen lésst sich also,
wie diese Ausfithrungen zeigen, nicht so ohne Weiteres berechnen. Zudem ist ein volliges Auf-
rechnen des staatlichen finanziellen Vermdgens und der Verbindlichkeiten aufgrund struktureller
Unterschiede in der Vermogens- und Schuldenstruktur des Staates womdglich nicht gerechtfertigt.!
Letztlich sind bei der Bewertung der potenziellen Risiken fiir die Tragfiahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen auch die auBerbilanzméafBigen Aktiva und Passiva entsprechend zu beriicksichtigen. Ange-
sichts der Probleme bei der Berechnung der staatlichen Vermdgenswerte ist bei Landervergleichen
hinsichtlich des staatlichen Nettofinanzvermdgens entsprechende Vorsicht geboten.

Zu den staatlichen finanziellen Verbindlichkeiten zdhlen die Darlehen und Anleihen, die der Staat
aufgenommen bzw. begeben hat, sowie sonstige Instrumente wie Finanzderivate. Das staatliche

1 Siehe D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez-Vives und M. Slavik, The size and composition of government debt in the euro area, Occa-
sional Paper Series der EZB, Nr. 132, Oktober 2011.
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Finanzvermogen umfasst im Wesentlichen Bargeld und Einlagen, staatliche Kredite, Wertpapiere
ohne Aktien, Aktien und sonstige Anteilsrechte und sonstige Forderungen. Da diese Instrumente in
der volkswirtschaftlichen Bilanz des Gesamtstaates erfasst werden, werden sie nach dem ESVG 95
zum Marktwert abgebildet.

Die staatliche Geldvermogensbildung hat sich im Euroraum kontinuierlich erhéht (siche Abbil-
dung A). Im dritten Quartal 2011 entsprach der Marktwert des Finanzvermdgens aller Euro-Staaten
auf konsolidierter Basis 33,3 % des BIP, was wiederum mehr als einem Drittel des Marktwerts der
staatlichen Verbindlichkeiten entspricht, die im Verhdltnis zum BIP bei 92,9 % lagen (siehe Abbil-
dung B). Vom Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2008 bis zum dritten Quartal 2011 erhdhte sich
die staatliche Geldvermogensbildung um etwa 4,2 % des BIP. Die Zunahme bei den Wertpapieren
ohne Aktien in diesem Zeitraum ergab sich aus dem Nettoerwerb von durch Finanzinstitute emit-
tierten Wertpapieren durch den Staat in einzelnen Euro-Landern, wobei im Fall Deutschlands die
Ubernahme von Vermdgenswerten im Zusammenhang mit der Griindung der FMS Wertmanage-
ment (einer dem Sektor Staat zuzurechnenden staatlichen Abwicklungsanstalt) die grofite Rolle
spielte. Der hohere Bargeld- und Einlagenstand ergibt sich aus dem Ausbau der Liquiditdtsreserven
wiahrend der Finanzkrise, kann allerdings auch mit den Bargeldbestdnden und Einlagen der staat-
lichen Abwicklungsanstalten im Zusammenhang stehen. Auch hinter der Zunahme der Aktien und
sonstigen Anteilsrechte stehen in zahlreichen Landern Kapitalspritzen fiir angeschlagene Finanzin-
stitute? oder Wertpapieranlagen, insbesondere durch finanzstarke Sozialversicherungsfonds.

2 Irland: Kapitalspritzen fiir die Anglo Irish Bank, die Allied Irish Bank und die Bank of Ireland; Niederlande: Rekapitalisierung von
Fortis, ABN AMRO und ING; Belgien: Rekapitalisierung von Fortis, Dexia und KBC.

Abbildung A Struktur des staatlichen Abbildung B Staatliches Finanzvermogen
Finanzvermoégens im Euroraum und staatliche Finanzverpflichtungen im
Euroraum
(in % des BIP) (in % des BIP)
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Die Angaben fiir das dritte Quartal 2011 in Abbildung C zeigen, dass die meisten Euro-Lander
Finanzvermdgen mit einem Marktwert von deutlich iiber 20 % des BIP aufgebaut haben. So ver-
fligten Estland, Irland, Portugal und Slowenien am Ende des dritten Quartals {iber ein Finanz-
vermdgen von iiber 40 % des BIP, wihrend Finnland und Luxemburg — Lander mit einer tradi-
tionell hohen Geldvermogensbildung — auf ein Finanzvermogen von rund 111 % bzw. 68 % des
BIP kamen. Der Marktwert der staatlichen finanziellen Verbindlichkeiten bewegte sich im sel-
ben Zeitraum zwischen 11 % des BIP (Estland) und 121 % des BIP (Italien).

Insgesamt ist das Finanzvermogen des Staates ein niitzlicher zusétzlicher Indikator bei der Ana-
lyse der staatlichen Zahlungsfiahigkeit. Der mogliche Zugriff auf staatliche finanzielle Vermo-
genswerte konnte grundsétzlich beim Abbau der Bruttostaatsverschuldung eine grof3e Rolle
spielen, sollte jedoch nicht per se den Ausschlag fiir Privatisierungen geben. Privatisierungs-
entscheidungen sollten vielmehr unter der Pramisse erfolgen, inwieweit dadurch insgesamt die
wirtschaftliche Effizienz gesteigert werden diirfte und wie wachstumsfordernd sich die Priva-
tisierung langfristig auswirken wiirde. In manchen Fallen miisste die Privatisierung Hand in
Hand mit einer Regulierungsreform gehen, damit ein entsprechendes Wettbewerbsumfeld gesi-
chert ist. Ferner ist zu beachten, dass bei der derzeitigen schwachen Wirtschaftslage keine allzu
hohen Privatisierungserldse zu erzielen sind, was die positiven Effekte im Hinblick auf die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen schmaélert. Nur das Nettofinanzvermdgen im Auge zu behalten,
wire allerdings aufgrund des unterschiedlichen Vermogens- und Schuldenprofils des Staates
irrefithrend; dies vor allem, weil Annahmen in Bezug auf Preis, Marktfahigkeit und Liquiditét
der staatlichen Vermogenswerte zu treffen sind. Wie im Stabilitats- und Wachstumspakt veran-
kert, setzt die fiskalpolitische Uberwachung in der EU weiterhin grundsitzlich beim Konzept
der Bruttostaatsverschuldung zum Nominalwert an.

Abbildung C Staatliches Finanzvermégen und staatliche Finanzverpflichtungen im Euroraum

(3. Quartal 2011)
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Quelle: EZB-Berechnungen (auf Basis von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken).
Anmerkung: Die Bestandsdaten im Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP von t und der drei Vorquartale ausgedriickt.
1) Die Angaben zu Frankreich beziehen sich auf das 4. Quartal 2010.
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Wie die Krise gezeigt hat, ist die Gewdhrleistung
solider dffentlicher Finanzen Voraussetzung fiir
eine stabile Wirtschaftsentwicklung und ein sta-
biles Finanzsystem sowie fiir das reibungslose
Funktionieren der Wahrungsunion. Eine Reihe
von Lindern, darunter die am meisten von der
Krise betroffenen, reagierten auf die Staatsschul-
denkrise und die negativen Ansteckungseffekte
mit MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung
und Strukturreformen sowie mit Mafnahmen zur
Stérkung des nationalen Fiskalrahmens, um ihre
Kreditwiirdigkeit wieder herzustellen. AuBer-
dem wurden auf europdischer Ebene nach den
Beschliissen iiber die Stiarkung der wirtschafts-
politischen Steuerung in der EU auch Schritte in
Richtung einer weiteren Verbesserung der fiskal-
politischen Steuerung unternommen.

KONSOLIDIERUNG DER OFFENTLICHEN
HAUSHALTE IM JAHR 2011

Der Wirtschaftsprognose der Europidischen
Kommission vom Herbst 2011 zufolge kam
es 2011 im Euroraum zu einem deutlichen Riick-
gang der gesamtstaatlichen Defizitquote, ndmlich

von 6,2 % des BIP im Jahr 2010 auf 4,1 % im
Berichtsjahr (siche Tabelle 4). Dies lag zum
einen an den Konsolidierungsmafinahmen (so
wurden insbesondere die Ausgaben fiir staatli-
che Investitionen und die Personalausgaben im
offentlichen Dienst gedrosselt sowie die indi-
rekten Steuern angehoben) und zum anderen
an einer guten Entwicklung des Steueraufkom-
mens aufgrund besserer konjunktureller Bedin-
gungen. Die Staatseinnahmen und -ausgaben
erreichten 2011 im Euroraum insgesamt 45,3 %
bzw. 49,4 % des BIP gegeniiber 44,7 %
bzw. 50,9 % im Vorjahr.

Laut Wirtschaftsprognose der Europdischen
Kommission vom Herbst 2011 stieg die Brut-
toverschuldung des Staates im Verhéltnis zum
BIP infolge der hohen Defizite im Euroraum-
Durchschnitt weiter an, und zwar von 85,6 % im
Jahr 2010 auf 88,0 % im Jahr 2011. Insgesamt lag
die Schuldenquote Ende 2011 in 12 der 17 Euro-
Léander iiber dem Referenzwert von 60 %.

Tabelle 4 Offentliche Finanzen des Euroraums und der Euro-Linder

(in % des BIP)

Offentlicher Finanzierungssaldo Bruttoverschuldung des Staates

Prognose der Europédischen Stabilitats- Prognose der Européischen Stabilitéts-
Kommission programme Kommission programme
2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2011
Belgien -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 7.2 97,5
Deutschland 23,2 -4,3 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Estland -2,0 0,2 0,8 -0,4 7,2 6,7 58 6,0
Irland -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94,9 108,1 -
Griechenland -15,8 -10,6 -89 -7.8 129,3 1449 162,8 -
Spanien -11,2 9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Frankreich -7,5 7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Italien -5,4 -4,6 -4,0 -39 115,5 118,4 120,5 -
Zypern -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Luxemburg -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Niederlande -5,6 -5,1 -4,3 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Osterreich -4,1 -4,4 3,4 -3,9 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugal -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Slowenien -6,1 -5,8 =57 -5,5 35,3 38,8 45,5 43,3
Slowakei -8,0 -1,7 -5,8 -4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
Finnland 22,5 2,5 -1,0 -0,9 433 48,3 49,1 50,1
Euroraum -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 79,8 85,6 88,0 -

Quellen: Wirtschaftsprognose der Européischen Kommission (Herbst 2011), aktualisierte Stabilitdtsprogramme (April 2011) und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beruhen auf den Definitionen des ESVG 95 sowie aus Griinden der Vergleichbarkeit auf der
Wirtschaftsprognose der Europédischen Kommission vom Herbst 2011; die Eurostat-Fiskaldaten fiir 2011 lagen bei Redaktionsschluss
nimlich noch nicht vor. Im Fall Irlands, Griechenlands und Portugals beziehen sich die Angaben auf die im Rahmen der EU-IWF-
Hilfsprogramme vereinbarten Zielwerte; im Fall Italiens auf die im September 2011 aktualisierten Zielwerte.
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In ihrer Fiskalprognose vom Herbst 2011 fiir die
Euro-Lander kam die Europédische Kommission
in einigen Fillen auf giinstigere Werte, als die
Lénder selbst im Zuge der Aktualisierung ihrer
Stabilitatsprogramme im April 2011 veranschlagt
hatten (siche Tabelle 4). In den meisten Landern
fielen die Defizite letztlich aber hoher aus als
erwartet; dies galt insbesondere fiir Griechen-
land, Spanien, Zypern, die Niederlande und die
Slowakei. Was die Lénder mit einem Finanz-
hilfeprogramm der EU und des IWF betrifft,
so verzeichneten Griechenland und Irland im
Berichtsjahr besonders gravierende Haushalts-
ungleichgewichte, wihrend sich in Portugal die
Haushaltslage — teilweise im Zusammenhang mit
einer umfangreichen EinmalmafBnahme — deut-
lich entspannte. Die folgende Beurteilung der
aktuellen Haushaltsentwicklung beschriankt sich
auf die Lander, die im Rahmen eines EU-IWF-
Programms Finanzhilfen erhalten.

LANDER MIT EU-IWF-PROGRAMMEN

In Griechenland wirkten sich die strukturelle
Reformmiidigkeit, die Instabilitdt der Regie-
rung und die schlechter als erwartet ausgefal-
lene Wirtschaftslage negativ auf die Ergebnisse
des EU-IWF-Finanzhilfeprogramms aus. In ihrer
Wirtschaftsprognose vom Herbst 2011 hatte die
Europdische Kommission im Fall Griechen-
lands mit einem Haushaltsdefizit von 8,9 % des
BIP und damit mit einer Verfehlung des Defizit-
ziels fiir 2011 (7,8 % des BIP) gerechnet. Griinde
dafiir waren die unter den Erwartungen geblie-
bene Wirtschaftsentwicklung, die Verschlep-
pung von Haushaltskonsolidierungsmafinahmen
und Strukturreformen sowie Nachjustierungen
bei den vereinbarten Ma3nahmen, die die defizit-
senkende Wirkung schmilerten und zudem die
Inlandsnachfrage weiter geddmpft haben diirften.
Zusitzliche KonsolidierungsmafBnahmen und die
freiwillige Einbindung des Privatsektors in den
staatlichen Schuldenabbau sollten dafiir sorgen,
die griechischen Staatsfinanzen wieder tragfahig
zu machen. Im Juni und im Oktober 2011 legte
die griechische Regierung weitere konkrete
KonsolidierungsmaBBnahmen im Ausmal} von
mehr als 14 % des BIP bis 2015 vor. Einnah-
menseitig betrafen diese MaBBnahmen zahlreiche
Steuern und zielten auf eine Verbreiterung der
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Steuerbasis (Absenkung der Steuerfreibetrige
und Abschaffung von Steuerbefreiungen) sowie
auf eine Verbesserung der Steuerehrlichkeit ab.
Ausgabenseitig sollte die grofite Konsolidie-
rungsleistung iiber eine Senkung der Personal-
ausgaben im offentlichen Dienst, Pensionskiir-
zungen und Kiirzungen anderer Sozialleistungen
sowie Einschridnkungen beim o6ffentlichen Kon-
sum und bei den Nebenleistungen erzielt wer-
den. Am 20. Februar 2012 verstandigte sich die
Eurogruppe auf ein Maflnahmenpaket, im Rah-
men dessen der griechische Staatshaushalt bis
Ende 2014 mit weiteren 130 Mrd € gestiitzt wird;
zugleich muss aber der griechische Staat noch
weitere ambitionierte Anstrengungen zur Riick-
fiihrung der Staatsausgaben unternehmen.

In Irland verlief die Umsetzung des wirtschaftli-
chen Anpassungsprogramms 2011 zielkonform.
Die Wirtschaftsprognose der Europdischen Kom-
mission vom Herbst 2011 deutete auf ein Haus-
haltsdefizit von 10,3 % des BIP fiir 2011 hin. Die
Regierung leitete finanzpolitische Strukturrefor-
men ein und richtete einen Fiskalbeirat ein, der
den Haushaltsvoranschlag, die ZweckmaBigkeit
der Ausrichtung der Fiskalpolitik sowie die Kon-
sistenz der Haushaltspldne mit den Fiskalregeln
bewerten soll. Die Struktur der staatlichen Aus-
gaben wurde umfassend gepriift mit dem Ziel,
die Staatsausgaben zu senken und Effizienzstei-
gerungen im Offentlichen Sektor zu erzielen. Die
irische Regierung verfolgte konsequent die Ziele
des irischen Stabilitdtsprogramms und ihrer mit-
telfristigen Haushaltsvorschau vom Novem-
ber 2011, in der sie sich auch dazu bekannte, am
Konsolidierungskurs auch nach Programmende
festzuhalten, um das tiberméBige Defizit fristge-
recht bis 2015 abbauen zu kdnnen.

In Portugal war fiir 2011 laut Wirtschaftspro-
gnose der Europdischen Kommission vom
Herbst 2011 ein Defizit von 5,8 % des BIP zu
erwarten, womit Portugal auf Kurs war, um das
Haushaltsziel im Rahmen des EU-IWF-Finanz-
hilfeprogramms (5,9 % des BIP) zu erreichen.
Allerdings zeichnete sich im Zuge der Umset-
zung des Konjunkturanpassungsprogramms
eine Verfehlung des Haushaltsziels fiir 2011 ab,
weshalb die neue Regierung mit weiteren



MafBnahmen gegensteuerte; u. a. wurde eine
Sondersteuer auf das Weihnachtsgeld eingefiihrt
und der Mehrwertsteuersatz fiir Strom und Gas
angehoben. Auflerdem flossen im Zuge einer
Einmalmafinahme — der Eingliederung der Ban-
ken-Pensionskassen in das staatliche Sozialver-
sicherungssystem im Dezember 2011 — Mittel
in Hohe von rund 3,5 % des BIP in die Staats-
kasse. Infolgedessen diirfte das Haushaltsdefizit
fiir 2011 rund 4 % des BIP — also deutlich weni-
ger als das Haushaltsziel — betragen haben.

LYKLISCH BEREINIGTE INDIKATOREN

Wie Tabelle 5 zeigt, bestétigen alle drei kon-
junkturreagiblen finanzpolitischen Indikatoren
fiir den Euroraum in seiner Gesamtheit (d. h. der
zyklisch bereinigte Finanzierungssaldo, der zyk-
lisch bereinigte Primérsaldo und der struktu-
relle Saldo), dass 2011 beachtliche Konsolidie-
rungsanstrengungen unternommen wurden. So
verbesserten sich 2011 der zyklisch bereinigte
Finanzierungssaldo und der zyklisch berei-
nigte Primérsaldo (der um die Effekte der Zins-
zahlungen bereinigt ist) um 1,8 bzw. 1,9 Pro-
zentpunkte des BIP. Auch beim strukturellen
Saldo des Euroraums (d. h. beim zyklisch

Tabelle 5 Veranderung im zyklisch berei

strukturellen Finanzierungssaldo des Eu

bereinigten Saldo ohne einmalige und sonstige
befristete Malnahmen) war mit einer Verén-
derung von 1,0 Prozentpunkten des BIP gegen-
iiber dem Vorjahr eine deutliche Verbesserung
zu verzeichnen. Diese Angaben sind jedoch mit
entsprechender Vorsicht zu interpretieren, weil
Echtzeit-Schitzungen der zyklischen Auswir-
kungen auf die Finanzierungssalden naturgemaf
mit einer gewissen Unsicherheit behaftet sind.

Letztlich lag die Neuverschuldung 2011 mit
Ausnahme Deutschlands, Estlands, Luxem-
burgs, Maltas und Finnlands euroraumweit
iber dem Referenzwert von 3 % des BIP.
Ende 2011 lief gegen 14 Euro-Lénder ein Defi-
zitverfahren mit der Auflage, das Haushalts-
defizit von 2011 (Malta) bis 2015 (Irland)
unter 3 % des BIP zu bringen (siche Tabelle 6).
Das Defizitverfahren gegen Finnland wurde
im Juli 2011 vom EU-Rat eingestellt, weil die
endgiiltigen Daten zeigten, dass das Defizit im
Jahr 2010 den Referenzwert von 3 % des BIP
nicht iiberschritten hatte und laut Wirtschafts-
prognose der Europdischen Kommission vom
Friihjahr 2011 im laufenden Jahr weiter auf 1 %
des BIP fallen sollte.

igten Finanzierungssaldo bzw. Primarsaldo und im
raums und der Euro-Lander

(in Prozentpunkten des BIP)

Verinderung des zyklisch be-
reinigten Finanzierungssaldos

2009 2010 2011
Belgien 2,3 1,1 0,1
Deutschland -0,1 2,3 2,2
Estland 5,6 1,6 -1,5
Irland -4,6 -17,4 20,2
Griechenland -4,6 6,4 34
Spanien -4,6 2,1 2,5
Frankreich 2,3 0,4 1,1
Italien -0,1 0,1 0,4
Zypern -5,6 0,8 -1,1
Luxemburg -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Niederlande -3,3 0,2 0,4
Osterreich -0,8 -0,8 0,3
Portugal -5,5 -0,2 4,5
Slowenien 0,8 0,3 -0,2
Slowakei -3,4 0,1 1,9
Finnland -1,9 -1,2 0,7
Euroraum -1,8 -0,4 1,8

Verinderung des zyklisch
bereinigten Priméirsaldos

Verinderung des strukturel-
len Finanzierungssaldos

2009 2010 2011 2009 2010 2011
2,5 0,9 0,0 1,6 0,5 0,2
0,2 2,5 2,1 0,6 -1,0 11

56 1,5 14 3,9 0.7 -0,1
-4,0 -16,3 20,7 2,6 0,1 0,6
44 6,9 46 5.6 6.4 4,0
44 2.3 2.8 42 L5 2,1
2.8 0,4 13 22 0,5 1,0
0.7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
5,9 0,5 -1,0 5.9 0,6 0,2
-0,5 0,8 0,3 0,6 0,8 0,1

2.1 -0,5 0,4 1,9 0,9 1,2
3.4 0,0 03 33 0,3 0,3
-0,6 -0,9 03 -0,8 04 0,1
5,6 -0,1 5.8 41 0,8 27

1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
32 0,0 2,1 3.4 0,4 2,6
22 12 0,8 1,9 1,2 0,6
2,0 0,4 1,9 1,9 0,3 1,0

Quelle: Wirtschaftsprognose der Europdischen Kommission (Herbst 2011).

Anmerkung: Positive Werte zeigen eine Verbesserung, negative Werte eine Verschlechterung des Finanzierungssaldos an. Im Fall
Irlands spiegeln der zyklisch bereinigte Finanzierungssaldo und der Primérsaldo das staatliche Hilfspaket fiir den Finanzsektor im
Ausmal von 2,5 % des BIP (2009) bzw. 19,8 % des BIP (2010) wider.
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Tabelle 6 Defizitverfahren gegen Linder des Euroraums

(in % des BIP)
Finanzierungssaldo Beginn des
2011 Verfahrens

Belgien -3,6 2010
Deutschland -1,3 2011
Estland 0,8 -
Irland -10,3 2010
Griechenland -8,9 2010
Spanien -6,6 2010
Frankreich -5,8 2010
Italien -4,0 2010
Zypern -6,7 2010
Luxemburg -0,6 -
Malta -3,0 2010
Niederlande -4,3 2011
Osterreich 3,4 2011
Portugal -5,8 2010
Slowenien =57 2010
Slowakei -5,8 2010
Finnland -1,0 2010

Empfohlene durchschnittliche
Ende der Frist strukturelle Konsolidierung

2012 Ya

2013 >0,5

2015 mindestens 9% (2011-15)
2014 10 (2009-14)

2013 >1,5

2013 >1,0

2012 >0,5

2012 17

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1,0

2011 Va

Quelle: Europdische Kommission.

WEITERE HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG
ERWARTET

Im Jahr 2012 sollte sich die Haushaltslage
im Euroraum weiter verbessern, wenn auch
nicht mehr so schnell. Der Wirtschaftspro-
gnose der Europdischen Kommission vom
Herbst 2011 zufolge wird das durchschnittliche
gesamtstaatliche Defizit im Euroraum 2012 sin-
ken, und zwar um 0,7 Prozentpunkte auf 3,4 %
des BIP (siche Abbildung 26). Die durchschnitt-
liche Einnahmenquote des Euroraums erhdht
sich den Projektionen zufolge um 0,5 Prozent-
punkte des BIP, wihrend die Ausgabenquote
um 0,2 Prozentpunkte des BIP sinken diirfte.
Die durchschnittliche 6ffentliche Schulden-
quote des Euroraums nimmt den Projektionen
zufolge 2012 weiter zu, und zwar um 2,4 Pro-
zentpunkte auf 90,4 %, wobei die Verschuldung
in vier Landern — Irland, Griechenland, Italien
und Portugal — 100 % des BIP iibersteigt.

WIEDERHERSTELLUNG DES MARKTVERTRAUENS
SETZT UMSICHTIGE FISKALPOLITIK VORAUS

Im Hinblick auf den finanzpolitischen Rahmen
der EU wurde mit der Verabschiedung eines
neuen Reformpakets fiir die wirtschaftspoli-
tische Steuerung zwar ein Schritt in die rich-
tige Richtung unternommen, der erforderliche
»Quantensprung™ ist jedoch ausgeblieben (siche
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Kapitel 4 Abschnitt 1). Der Europiische Rat,
das Europdische Parlament und die Européische
Kommission erzielten im September 2011 Ein-
vernehmen tiber die neuen Regeln. Im Novem-
ber folgte die formale Beschlussfassung, und

Abbildung 26 Entwicklung der offentlichen

Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)
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Quelle: Wirtschaftsprognose der Europédischen Kommission
(Herbst 2011).
Anmerkung: In den Angaben zum Finanzierungssaldo sind
die Erlose aus dem Verkauf von UMTS-Lizenzen nicht
beriicksichtigt.



im Dezember 2011 traten die neuen Regeln in
Kraft. Das Reformpaket umfasst sechs Gesetzes-
texte (den sogenannten ,,Six Pack®), mit denen
die wirtschaftspolitische Steuerung in der EU
und insbesondere im Euroraum gestdrkt wer-
den soll. Das beschlossene Legislativpaket ent-
hilt eine Reihe von Elementen zur Verbesserung
der finanzpolitischen Steuerung in der EU und
im Euroraum, vorausgesetzt die neuen Regeln
werden strikt angewendet. Dennoch wird es tie-
fer greifende Reformen geben miissen. Darti-
ber hinaus wird mit dem Fiskalpakt (im Rahmen
des Vertrags iiber Stabilitédt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union) die finanzpolitische Steuerung auf natio-
naler Ebene weiter verbessert werden.

Insgesamt miissen die Strategien zur Haushalts-
konsolidierung genau den Bestimmungen des
Stabilitits- und Wachstumspakts entsprechen,
damit das Vertrauen der Finanzmérkte wieder
hergestellt werden kann. Insbesondere die Lén-
der, die Finanzhilfe von der EU und dem IWF
beziehen, miissen die Programmauflagen strikt
einhalten. Alle Lander mit einem Defizitverfah-
ren miissen die vollstdndige Einhaltung ihrer
Haushaltsziele sicherstellen, und ihre mittel-
fristigen Haushaltsplane miissen hinreichend
glaubwiirdige Mallnahmen vorsehen, wobei die
Konsolidierungsstrategien klar auf die Korrek-
tur der iiberméaBigen Defizite ausgerichtet sein
miissen.

Ferner bedarf es Strukturreformen zur Senkung
der Risiken fiir die Tragféhigkeit der Staatsfi-
nanzen, um das Wachstum zu fordern und die
Stabilitdt im Bankensektor zu erh6hen, wobei
landerspezifischen Ungleichgewichten Rech-
nung zu tragen ist. Innerhalb des Euroraums
wird es je nach Land und je nach Hauptgrund
fiir die Haushaltsungleichgewichte unterschied-
licher Mafinahmen bedirfen, um die Staats-
finanzen wieder auf eine solide bzw. soli-
dere Basis zu stellen. Daher muss jedes Land
seine eigene Strategie verfolgen, allerdings
unter strikter Einhaltung der im Rahmen des
Europédischen Semesters (der turnusméBi-
gen wirtschaftspolitischen Koordination auf
EU-Ebene) ausgesprochenen Empfehlungen.

Strukturreformen sind ehestmoglich umzuset-
zen, um die Volkswirtschaften wettbewerbsfa-
higer und flexibler zu machen sowie ihre Pro-
duktivitédt zu erhhen und damit das Wachstum
langerfristig anzukurbeln.
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNG IN DEN NICHT AN DER
WAHRUNGSUNION TEILNEHMENDEN

EU-MITGLIEDSTAATEN

KONJUNKTUR

In den meisten EU-Mitgliedstaaten auB3erhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich die Produk-
tion 2011 weiter erholt (siche Tabelle 7). Aller-
dings waren gegen Jahresende vermehrt Anzei-
chen einer Wachstumsverlangsamung erkennbar,
da die Entwicklung in diesen Landern durch das
sich abschwéchende Wirtschaftswachstum und
die erhohten Turbulenzen an den Finanzmark-
ten im Euroraum beeintrachtigt wurde. Nach
wie vor gab es markante Schwankungen im
Wachstumsprofil und ausgepriagte Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern. Obschon die
Konjunktur — insbesondere in Lettland, Litauen
und Polen — verstiarkt von der Binnennach-
frage getragen wurde, trugen 2011 in den meis-
ten Léndern auch die Nettoexporte nach wie
vor zum Wachstum bei. Gebremst wurde die
Erholung in einigen Staaten durch eine schwa-
che Arbeitsmarktlage, eine niedrige Kapazitéts-
auslastung und die Haushaltskonsolidierung.
Zunehmend nachteilig auf die Binnennachfrage
wirkten sich liberdies das sich verschlechternde
Wirtschaftsklima, der Abbau des Fremdkapital-
anteils im Bankensektor, ldnderspezifische Fak-
toren und die notwendigen Bilanzsanierungen
im privaten Sektor aus.

Eine Betrachtung der Hauptkomponenten der
Binnennachfrage ergibt, dass der private Ver-
brauch in den meisten Léndern aufgrund der
oben genannten Faktoren weiterhin gedampft
war. In allen EU-Mitgliedstaaten aullerhalb
des Euroraums blieben die Arbeitslosenquo-
ten hoch, und nur in einigen Lindern brachte
der Wirtschaftsaufschwung eine verbesserte
Arbeitsmarktlage mit sich. Trotz der Arbeits-
marktschwiche und den Budgetrestriktionen
im offentlichen Sektor zog das Lohnwachs-
tum 2011 in fast allen Staaten an, unter ande-
rem bedingt durch Beschiftigungsstruktur-
effekte und Engpdsse am Arbeitsmarkt. Die
Kreditvergabe an den privaten Sektor hat sich
in den meisten EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb
des Eurogebiets weiterhin nur méafBig erhoht,
was sowohl mit Angebotsengpéssen infolge des
Drucks im Bereich der Finanzierung und der
Eigenkapitalausstattung als auch mit der schwa-
chen Nachfrage in Ubereinstimmung mit der
moderaten Wirtschaftstétigkeit und dem Abbau
des Verschuldungsgrads zusammenhing. In
einem durch hohe Reservekapazititen geprég-
ten Umfeld hat sich das Investitionswachstum
in den meisten Landern — haufig befliigelt durch
EU-Mittel — graduell beschleunigt.

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

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

2008 2009 2010
Bulgarien 6,2 -5,5 0,2
Tschechische Republik 3,1 -4,7 2,7
Dénemark -0,8 -5.8 1,3
Lettland -33 -17,7 -0,3
Litauen 2,9 -14,8 1,4
Ungarn 0,9 -6,8 1,3
Polen 5,1 1,6 3,9
Ruminien 7.4 -7,1 -1,3
Schweden -0,6 -5,0 6,1
Vereinigtes Konigreich -1,1 -4.4 2,1
EU 7Y 4.4 =32 2,2
EU 102 0.4 -43 2,5
Euroraum 0,4 -4,3 1,9

2011 | 2011Q1  2011Q2  2011Q3 2011 Q4
1,5 22 23
. 3,1 2,0 12 .
L1 1.9 1,7 0,1 0.6
. 3,5 56 6,6 .
59 5.9 6,5 6,7 44
17 2,5 15 1.4 14
43 41 47 43 43
. 1,7 1.4 44 .
4,0 6,1 4.4 45 11
13 1.6 0,4
33 33 3,5
. 24 24 1.6 .
15 24 1.6 1,3 07

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Quartalsangaben sind fiir Ruméanien nur saisonbereinigt, fiir alle tibrigen Lander saison- und arbeitstéglich bereinigt.
1) Das EU-7-Aggregat umfasst die Daten fiir die sieben EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004 bzw. 2007

beigetreten sind.

2) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die zehn EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2011).
3) Die Angaben fuir 2011 sind Schnellschitzungen, d. h. vorlaufige Daten.
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Von den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Eu-
roraums wiesen Lettland, Litauen, Polen und
Schweden 2011 (in den ersten drei Quartalen)
ein besonders dynamisches Wachstum des re-
alen BIP auf; auch der Wachstumsbeitrag der
Binnennachfrage war dort am hochsten. Im
Gegensatz dazu schwichte sich das BIP-Wachs-
tum im Vereinigten Konigreich analog zur
schrumpfenden Inlandsnachfrage merklich ab.
Auch in der Tschechischen Republik verlang-
samte sich das BIP-Wachstum, wéhrend es in
Ungarn leicht zulegte. In Ruménien kehrte sich
das BIP-Wachstum nach einer zweijdhrigen
Schrumpfungsphase im Berichtsjahr ins Positi-
ve, was auf eine Aufstockung der Lagerbestén-
de und einen positiven Beitrag der inldndischen
Nachfrage zuriickzufiihren war.

PREISENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate
nahm 2011 in den meisten EU-Mitgliedstaaten
aullerhalb des Euroraums zu (siche Tabelle 8).
Der breit gefdcherte Anstieg war sowohl auf
binnen- als auch auf auBBenwirtschaftliche Fak-
toren zuriickzufithren. Von den Nahrungsmit-
tel- und Energiepreisen ging insbesondere in
der ersten Jahreshilfte ein Aufwirtsdruck aus;
inflationssteigernd wirkten auch Verdnderungen
der indirekten Steuern, administrierten Preise

Tabelle 8 Teuerungsrate nach dem HVPI in den
EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

und Verbrauchsteuern sowie Wechselkursriick-
ginge in einigen Landern. Von den nicht der
Wihrungsunion angehdrenden EU-Mitglied-
staaten waren die mittel- und osteuropdischen
Léander diejenigen, deren Teuerungsrate tenden-
ziell starker vom Anstieg der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe beeinflusst wurde, was mit dem
hoheren Gewicht von Nahrungsmitteln und
Energie in den jeweiligen HVPI-Warenkoérben
zusammenhéngt. Dariiber hinaus sind auch die
Jahresteuerungsraten ohne Energie- und Nah-
rungsmittelpreise infolge der sich schrittweise
erholenden Binnennachfrage in fast allen Lén-
dern gestiegen, zum Teil allerdings ausgehend
von sehr niedrigen oder sogar im negativen
Bereich liegenden Stdnden.

Zwischen den einzelnen Léndern variierten die
HVPI-Jahresteuerungsraten nach wie vor be-
trachtlich. Die hochste durchschnittliche Infla-
tionsrate wurde in Ruménien (5,8 %) gemessen,
wo 2010 die Mehrwertsteuer deutlich angehoben
worden war. In den meisten anderen Landern
lag die Inflation zwischen 3,4 % und 4,5 %. In
der Tschechischen Republik bzw. in Danemark
betrug die Teuerung 2,1 % bzw. 2,7 %, wih-
rend Schweden innerhalb der betrachteten Lan-
dergruppe die niedrigste Inflationsrate (1,4 %)
aufwies. Die Entwicklung im Jahresverlauf war

nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2008 2009 2010
Bulgarien 12,0 2,5 3,0
Tschechische Republik 6,3 0,6 1,2
Déanemark 3,6 1,1 2,2
Lettland 15,3 33 -1,2
Litauen 11,1 4,2 1,2
Ungarn 6,0 4,0 4,7
Polen 4,2 4,0 2,7
Ruminien 7,9 5,6 6,1
Schweden 3,3 1,9 1,9
Vereinigtes Konigreich 3,6 2,2 3,3
EU 7Y 6,5 3,7 32
EU 102 4,7 2,7 32
Euroraum 3,3 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q4

34 45 34 3,1 2,5
2,1 1,9 1.8 2,0 2.8
27 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3.8 46 44 4,1
4,1 32 47 46 4,0
3,9 43 3,9 34 4,1
3,9 36 4,0 3,7 42
5.8 7,5 83 42 34
14 13 17 1.6 0,9
45 4,1 44 4,7 4,7
39 4,1 44 35 3,7
4,0 3,9 42 4,0 4,0
2,7 2,5 2.8 2,7 2,9

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-7-Aggregat umfasst die Daten fiir die sieben EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004 bzw. 2007

beigetreten sind.

2) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die zehn EU-Mitgliedstaaten auferhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2011).
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von Land zu Land unterschiedlich. Der von den
Preisen fiir Nahrungsmittel und Energie in der
zweiten Jahreshélfte ausgehende disinflationére
Effekt wurde bis zu einem gewissen Grad durch
landerspezifische Faktoren aufgezehrt; hierzu
zdhlen Erhdhungen der Mehrwertsteuer (z. B. in
Lettland, Polen und im Vereinigten Konigreich),
der Verbrauchsteuer (in Lettland) und der admi-
nistrierten Preise (in der Tschechischen Repub-
lik) oder Wechselkursverluste (z. B. in Ungarn
und Polen). In Ruménien war die Teuerung in
der zweiten Halfte des Berichtsjahrs stark riick-
laufig, wozu u. a. der statistische Basiseffekt im
Zusammenhang mit dem verblassenden Ein-
fluss der Mehrwertsteuererh6hung sowie gute
Ernteertrdge beitrugen.

FISKALPOLITIK

Im Berichtsjahr diirften die Haushaltsdefizite
aller nicht an der Wahrungsunion teilnehmen-
den EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Bul-
gariens, Ungarns und Schwedens den Refe-
renzwert von 3 % des BIP iiberschritten haben
(siehe Tabelle 9). In Ungarn schlugen sich im

Tabelle 9 Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte

Haushaltsiiberschuss von 3,6 % des BIP jedoch
deutlich Einmaleinnahmen im Zusammen-
hang mit der Verstaatlichung der obligatori-
schen privaten Sédule der Altersversorgung nie-
der. Das Vereinigte Konigreich wies nach wie
vor ein sehr hohes Defizit von schitzungsweise
9,4 % des BIP aus, wofiir das sich gegeniiber
den Erwartungen merklich ungiinstiger entwi-
ckelnde gesamtwirtschaftliche Umfeld verant-
wortlich war. Insgesamt stimmten die Haushalts-
ergebnisse 2011 in den meisten Landern mit den
Haushaltszielen aus den Konvergenzprogram-
men von April 2011 iiberein. Die im Berichtsjahr
verzeichnete Verbesserung der Haushaltssalden
ergab sich vor allem aus strukturellen Haus-
haltskonsolidierungen (darunter auch in Lett-
land und Ruménien, die EU-IWF-Programme
durchliefen) sowie aus der positiven konjunktu-
rellen Entwicklung (in Ungarn und Schweden).
Nur fiir Ddnemark wurde 2011 ein sich ver-
schlechternder Haushaltssaldo gemeldet.

Bis Ende 2011 hatte der EU-Rat mittels Beschluss
fiir alle nicht dem Euroraum angehdrenden

(in % des BIP)

Haushaltssaldo Bruttoschuldenstand
Prognose der Europiischen Aktualisierte Prognose der Europiischen Aktualisierte
Kommission Konvergenzprogramme Kommission Konvergenzprogramme
April 2011 April 2011

2008 | 2009 | 2010 & 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Bulgarien 1,7 -4,3 -3,1 -2,5 -2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Tschechische
Republik -2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 37,6 399 41,4
Dénemark 32 -2,7 -2,6 -4,0 -3,8 345 41,8 43,7 44,1 43,0
Lettland -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 44,7 448 48,3
Litauen =33 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 15,5 294 38,0 377 38,1
Ungarn -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 729 79,7 813 75,9 75,5
Polen -3,7 -7,3 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Rumainien -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4.9 134 236 31,0 340 333
Schweden 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 42,7 39,7 363 36,8
Vereinigtes
Konigreich -5,0  -11,5  -103 -9.4 -71,9 548 69,6 799 840 84,1
EU 7V -3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU 10? -3,3 -8,5 -7,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 645 66,2 66,1
Euroraum -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 798 856 88,0 -

Quellen: Herbstprognose 2011 der Europédischen Kommission,
Berechnungen.

aktualisierte Konvergenzprogramme April 2011 sowie EZB-

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Bestimmungen des ESVG 95. Die Angaben fiir das Jahr 2011 aus den aktualisierten
Konvergenzprogrammen April 2011 wurden von den nationalen Regierungen als Zielwerte festgelegt und konnen daher von den

endgiiltigen Zahlen abweichen.

1) Das EU-7-Aggregat umfasst die Daten fiir die siecben EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004 bzw. 2007

beigetreten sind.

2) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die zehn EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2011).
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EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Schwedens
das Vorliegen eines iberméfigen Defizits festge-
stellt. Zur Beseitigung desselben wurde Bulgarien
und Ungarn eine Frist bis 2011 eingerdumt; Lett-
land, Litauen, Polen und Ruménien missen ihr
Defizit bis 2012, die Tschechische Republik und
Déanemark bis 2013 und das Vereinigte Konig-
reich bis (zum Finanzjahr) 2014/15 korrigieren.

Schitzungen zufolge ist die staatliche Brutto-
verschuldung gemessen am BIP 2011 in allen
EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets mit Ausnahme von Litauen, Un-
garn und Schweden angewachsen. Der Riick-
gang der offentlichen Schuldenquote in Ungarn
war ausschlieBlich dadurch bedingt, dass — wie
oben erwéhnt — ein Teil der Aktiva aus der frii-
heren privaten Sdule der Altersversorgung zur
Tilgung von Staatsschulden verwendet wurde.
Die offentliche Schuldenquote lag in Ungarn
und dem Vereinigten Konigreich weiterhin iiber
dem Referenzwert von 60 %.

LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Der Saldo der Leistungsbilanz und der Vermo-
gensiibertragungen zusammengenommen (in Pro-
zent des BIP) hat sich 2011 in den meisten nicht
dem Euroraum angehérenden EU-Mitgliedstaaten

entweder verbessert oder ist weitgehend unver-
dndert geblieben (siche Tabelle 10). In Bulga-
rien war der Saldo der Leistungsbilanz und der
Vermogensiibertragungen zusammengenommen
erstmals seit dem EU-Beitritt des Landes positiv,
wiihrend der Uberschuss in Ungarn gestiegen ist.
In Ruménien hat sich das Defizit verringert. Lett-
land und Litauen wiesen weiterhin Uberschiisse
auf, die aber trotz dynamischer Exporte niedri-
ger als 2010 ausfielen. Darin spiegelten sich vor-
nehmlich ein durch das kréftige BIP-Wachstum
befliigelter Anstieg der Nachfrage nach Impor-
ten und ein sich verschlechternder Saldo der
Erwerbs- und Vermoégenseinkommen wider.
In Polen und der Tschechischen Republik — die
zu Beginn der weltweiten Finanzkrise gerin-
gere Defizite verzeichneten — blieb der Saldo
aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragun-
gen zusammengenommen im Wesentlichen sta-
bil. Zugleich hat sich das Defizit im Vereinigten
Konigreich verringert, wéhrend sich die betracht-
lichen Uberschiisse in Dénemark und Schweden
noch ausweiteten.

Auf der Finanzierungsseite verlangsamten sich
die Kapitalzufliisse aus Direktinvestitionen im
Jahresverlauf 2011 in fast allen nicht dem Euro-
raum angehérenden EU-Mitgliedstaaten, die der

Tabelle 10 Zahlungsbilanz der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

und des Euroraums

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und
Vermdgensiibertragungen

Netto-Direktinvestitionsstrome

Nettokapitalstrome im iibrigen
Kapitalverkehr

2008 2009 2010 | 2011V 2008 2009 2010 2011V 2008 2009 2010 | 2011V
Bulgarien =223 -7,6 -0,5 2,2 17,5 72 4,4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Tschechische
Republik -1,4 -1,0 -2,2 -2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Dénemark 2,9 33 5,6 6,9 -33 -0,8 -3,5 -2,3 2,1 3.8 4,1 -11,2
Lettland -11,6 11,1 49 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 9,8 -1,1 -3,6
Litauen -11,1 7,8 42 32 34 -0,4 1,8 2,9 5.8 -10,7 -9,0 -2,5
Ungarn -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 -2,7
Polen -5.4 -2,2 -2,8 -2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Ruminien -11,1 -3,6 -43 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 23 4,9 1,9
Schweden 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -3,9 -5,6 -4,9 9,4 -9,9 -9,0 -7,1
Vereinigtes
Konigreich -1,3 -1,5 -3,1 -2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU 72 -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3.4 1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
EU 10¥ -4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 -2,5 -1,9 -0,5 3.8
Euroraum -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 -3,1
Quelle: EZB.

1) Die Daten fiir 2011 bezichen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt bis zum dritten Quartal 2011.
2) Das EU-7-Aggregat umfasst die Daten fiir die sieben EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004 bzw. 2007

beigetreten sind.

3) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die zehn EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2011).
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EU 2004 oder spéter beigetreten sind. Das Verei-
nigte Konigreich wurde zum Nettoexporteur von
Direktinvestitionen, und Danemark und Schwe-
den meldeten weiterhin Nettokapitalabfliisse.
Dinemark und Ungarn verzeichneten umfang-
reiche Zufliisse bei auslédndischen Investitionen
in Wertpapieranlagen, wiahrend fiir Lettland und
das Vereinigte Konigreich in dieser Kategorie
kraftige Kapitalabfliisse zu beobachten waren.
In Bezug auf sonstige Investitionen wurden im
Berichtsjahr in zahlreichen Staaten Nettokapi-
talabfliisse oder verringerte Nettokapitalzufliisse
beobachtet, was mit dem anhaltenden Abbau des
Fremdfinanzierungsanteils in Zusammenhang
stehen diirfte. In Lettland und Ruménien kamen
zu den privaten Kapitalzufliissen 2011 weiterhin
finanzielle Mittel aus Unterstiitzungsprogram-
men internationaler Organisationen hinzu.

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die Wechselkursentwicklung in den EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Eurogebiet ange-
horen, hing im Berichtsjahr maBgeblich von
den Wechselkursregimes der einzelnen Lin-
der ab. Die Wahrungen von Danemark, Lett-
land und Litauen nahmen am Wechselkursme-
chanismus II (WKM 1I) teil. Fiir den lettischen
Lats und den litauischen Litas galt eine Stan-
dardschwankungsbreite von £15 % um ihren
jeweiligen Euro-Leitkurs, und fiir die danische
Krone eine engere Bandbreite von £2,25 %
(siehe Abbildung 27). In einigen Fillen war die
Teilnahme am WKM II mit einseitigen Ver-
pflichtungserklarungen seitens der betreffenden
Léander zur Beibehaltung engerer Schwankungs-
breiten oder Currency-Board-Systemen verbun-
den. Der EZB erwachsen aus diesen einseitigen
Bindungen keine zusitzlichen Verpflichtungen.
Konkret wurde der litauische Litas unter Beibe-
haltung seiner bisherigen Currency-Board-Rege-
lung in den WKM II eingegliedert, wahrend die
lettischen Beh6rden beschlossen, den Wechsel-
kurs des Lats mit einer Schwankungsbandbreite
von +1 % bei seinem Leitkurs zum Euro zu hal-
ten. Im Verlauf des Berichtsjahrs wies der litau-
ische Litas keine Abweichung von seinem Leit-
kurs auf, wahrend der lettische Lats innerhalb
der einseitig festgelegten Bandbreite von £1 %
in Relation zum Euro schwankte.
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Abbildung 27 Entwicklung der am WKM Il
teilnehmenden EU-Widhrungen

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

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom
Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wéahrung innerhalb des
Kursbands schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt
eine Schwankungsbandbreite von 42,25 %, fir die anderen
Wihrungen die Standardschwankungsbandbreite von +15 %.
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 2. Mérz 2012.

Bei den Wéhrungen der EU-Mitgliedstaaten
auBlerhalb des Euroraums, die 2011 nicht am
WKM II teilnahmen, konnten zwei Wechsel-
kurs-Entwicklungsphasen ausgemacht werden.
Gegeniiber dem Euro werteten die tschechische
Krone, der ungarische Forint und der ruméni-
sche Leu in der ersten Jahreshélfte leicht auf,
wihrend der polnische Zloty in dieser Zeit weit-
gehend stabil blieb (siche Abbildung 28). Diese
Entwicklung spiegelte vor allem die giinstigen
Wirtschaftsaussichten in diesen Ladndern wider
sowie die sich aufhellende Stimmung im Euro-
gebiet, dem wichtigsten Handelspartner dieser
Staaten. In der zweiten Hilfte des Berichtsjahrs
trug jedoch die weltweit steigende Risikoaversi-
on zu einer Abwertung dieser Wahrungen gegen-
iiber dem Euro bei. In Ungarn vollzog sich die
schwéchere Kursentwicklung des Forint vor dem
Hintergrund wieder aufflammender Bedenken
beziiglich der Unabhéngigkeit der Zentralbank
und der Unterbrechung der von der ungarischen



Regierung mit dem IWF und der EU gefiihrten
Gespréche liber eine neue vorsorgliche Kredit-
vereinbarung (siche auch Kasten 9). Gegenteilige
Wechselkursbewegungen wurden fiir das Pfund
Sterling beobachtet, das gegeniiber dem Euro im
ersten Halbjahr 2011 zunéchst an Boden verlor,
im weiteren Jahresverlauf jedoch kréftig zuleg-
te. Die schwedische Krone, die gegeniiber dem
Euro 2009 und 2010 aufgrund des kriftigen Wirt-
schaftsaufschwungs in Schweden deutliche Kurs-
gewinne verbuchen konnte, blieb im Berichtsjahr
weitgehend stabil. Auch der Kurs des bulgari-
schen Lew blieb im Rahmen der auf dem Euro
basierenden Currency-Board-Regelung gegen-
tiber der Gemeinschaftswéhrung unveréandert.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Die Bedingungen an den Finanzmaérkten haben
sich in den nicht dem Eurogebiet angehérenden
EU-Mitgliedstaaten im Jahresverlauf 2011 all-
gemein verschlechtert. Wahrend die langfris-
tigen Zinsen, gemessen anhand der Renditen
zehnjéhriger Staatsanleihen, in allen Ladndern

Abbildung 28 Entwicklung der nicht
am WKM Il teilnehmenden EU-Wahrungen

gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Index: 3. Januar 2011 = 100)
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Anmerkung: Ein Anstieg (Riickgang) bedeutet eine Abwertung
(Aufwertung) der Wihrung. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf den 2. Mérz 2012.

bis auf Ungarn und Litauen riickldufig waren
oder weitgehend stabil blieben, haben sich die
anhand von Credit Default Swaps (CDS) gemes-
senen Kreditrisikoprdmien iiberall erhoht. Der
kraftigste Anstieg wurde dabei in Ungarn ver-
bucht. Neben lédnderspezifischen Faktoren lag
die breit angelegte Zunahme der Risikopri-
mien fiir Staatsanleihen in der gestiegenen Risi-
koaversion der Anleger im Zusammenhang mit
den wieder erstarkenden Turbulenzen an den
Finanzmirkten des Euroraums begriindet. Die
Geldmarktsétze zogen mit Ausnahme von Bul-
garien, der Tschechischen Republik, Danemark
und Ruménien in allen EU-Mitgliedsldndern
aullerhalb des Eurogebiets an, was zum Teil
eine Folge von Leitzinserhdhungen war.

Die Aktienkurse in den betrachteten Landern
gaben 2011 allgemein deutlich nach, und zwar
im Durchschnitt &hnlich stark wie im Euroraum
(d.h. Einbuf3en von etwa 20 %). Die geringsten
Kursverluste wurden im Vereinigten Konig-
reich sowie in Ddnemark verbucht, wohingegen
die Tschechische Republik und Bulgarien die
starksten Kurseinbriiche hinnehmen mussten.

GELDPOLITIK

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

Bis Juli 2011 hoben die Zentralbanken zahl-
reicher EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des
Euroraums, so auch die Danmarks Nationalbank,
die Magyar Nemzeti Bank, die Narodowy Bank
Polski und die Sveriges Riksbank, ihre jewei-
ligen Leitzinsen in mehreren Schritten an, um
dem erwarteten Inflationsdruck entgegenzuwir-
ken oder — wie im Falle Ddnemarks — den Zins-
schritt der EZB nachzuvollziehen. Im Einklang
mit der Leitzinssenkung der EZB und da sich
die Wirtschaftsaussichten in der zweiten Jah-
reshilfte eintriibten, verringerte die Danmarks
Nationalbank im November und Dezember 2011
die Leitzinsen ebenfalls. Vor dem Hintergrund
der giinstigeren Inflationsentwicklung setzte
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Tabelle |11 Offizielle geldpolitische Strategien der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten

Geldpolitische Strategie | Wihrung

Bulgarien Wechselkursziel

Tschechische Republik Inflationsziel

Dénemark Wechselkursziel Dinische Krone

Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats

Litauen Wechselkursziel

Ungarn Inflationsziel

Polen Inflationsziel Polnischer Zloty

Ruménien Inflationsziel

Schweden Inflationsziel

Vereinigtes Konigreich Inflationsziel Pfund Sterling

Bulgarischer Lew

Tschechische Krone

Litauischer Litas

Ungarischer Forint

Ruménischer Leu

Schwedische Krone

Merkmale

Wechselkursziel: Anbindung an den Euro zu einem Kurs von
1,95583 BGN je Euro im Rahmen einer Currency-Board-
Regelung.

Inflationsziel: 2 % + 1 Prozentpunkt. Kontrolliertes Floating.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
+2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK je Euro.
Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
+15 % um einen Leitkurs von 0,702804 LVL je Euro. Lettland
hilt gemdB einer einseitigen Verpflichtung weiterhin eine
Schwankungsbandbreite von £1 % ein.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
+15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL je Euro. Litauen
hilt gemaB einer einseitigen Verpflichtung weiterhin an einer
Currency-Board-Regelung fest.

Inflationsziel: mittelfristig 3 % +1 Prozentpunkt seit 2007. Frei
schwankender Wechselkurs.

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

Inflationsziel: 3,0 % +1 Prozentpunkt fiir Ende 2011 und Ende
2012 sowie 2,5 % +1 Prozentpunkt zum Jahresende ab 2013.
Kontrolliertes Floating.

Inflationsziel: 2 % Anstieg des VPI. Frei schwankender
Wechselkurs.

Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI innerhalb
eines Zwolfmonatszeitraums. Bei einer Abweichung von mehr
als 1 Prozentpunkt wird erwartet, dass der Préasident der Bank
of England im Namen des Geldpolitischen Ausschusses den
britischen Finanzminister in einem offenen Brief informiert.
Frei schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.

Anmerkung: In Bezug auf das Vereinigte Konigreich entspricht der VPI dem HVPI.

auch die Banca Nationald a Roméaniei im Novem-
ber 2011 sowie im Januar und Februar 2012
ihre Leitzinsen herab. Im Gegensatz dazu hat
die Magyar Nemzeti Bank ihren Basiszins im
November und Dezember 2011 weiter angeho-
ben, um die Kursverluste des Forint einzuddm-
men, von denen die Gefahr einer Uberschreitung
des Inflationsziels ausging und die die Verwund-
barkeit des Finanzsystems noch verstérkten.

Was die sonstigen geldpolitischen Maflnahmen
anbelangt, so intervenierte die Danmarks Nati-
onalbank am Devisenmarkt und fiihrte ihren
Zinssatz fiir Ubernachteinlagen und ihren Zins-
satz fiir Einlagenzertifikate zur Stabilisierung des
Wechselkurses gegeniiber dem Euro in mehre-
ren Schritten zuriick, nachdem sich die Kapital-
zufliisse wahrend des Sommers verstérkt hatten.
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Die Banca Nationald a Romaniei senkte ihren
Mindestreservesatz fiir Verbindlichkeiten in
Fremdwihrung mit einer Restlaufzeit von bis zu
zwei Jahren von 25 % auf 20 % und setzte so die
schrittweise erfolgende Anpassung an EZB-Stan-
dards fort. Im Januar 2012 senkte die Latvijas
Banka den Mindestreservesatz fiir Verbindlich-
keiten mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren
von 3 % auf 2 % und fiir sonstige Verbindlich-
keiten von 5 % auf 4 % und verbesserte dadurch
die Rahmenbedingungen fiir die Kreditvergabe.
Die Bank of England erhdhte den Umfang ihres
Programms zum Ankauf von Vermogenswer-
ten im Oktober um 75 Mrd GBP auf insgesamt
275 Mrd GBP angesichts der sich verschlechtern-
den Wirtschaftsaussichten und der wachsenden
Gefahr, dass das Inflationsziel von 2 % auf mitt-
lere Sicht unterschritten werden kdnnte.






Die denkmalgeschiitzte GroBmarkthalle, in der frither Obst und Gemiise gehandelt wurden, entstand zwischen 1926
und 1928 nach einem Entwurf des damaligen Frankfurter Stadtbaudirektors Professor Martin Elsaesser. Im Rahmen der
Sanierungsarbeiten an der Gromarkthalle werden u. a. die gesamten Mortelfugen an der Klinkerfassade der Kopfbauten
ausgestemmt und neu verfiillt.

Das Fugenbild der Klinkerfassade stellte eine Besonderheit der GroBmarkthalle dar. Dem urspriinglichen Entwurf zufolge
wurde die horizontale Gliederung der Steinlagen nicht nur durch die unterschiedliche Breite der Fugen, sondern auch durch
deren Farbigkeit betont. Die Lagerfugen waren breiter und in hellem Mortel gehalten, die vertikalen Setzfugen waren
schmaler und mit dunklem Mortel gefiillt. Durch die sorgfiltige Sanierung der Fugen soll diese Originalwirkung der
Fassade wiederhergestellt werden.

Am Kopfbau Ost wurden die Sanierungsarbeiten 2011 abgeschlossen, am Kopfbau West begannen sie im Friihjahr 2011.
Séamtliche Sanierungsarbeiten wurden von den Denkmalschutzbehorden genehmigt.
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| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, )
DEVISENGESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

I.I GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Aus der Palette des geldpolitischen Instrumen-
tariums nutzte das Eurosystem 2011 Offen-
marktgeschiafte — zu denen Hauptrefinan-
zierungsgeschifte (HRGs), ldngerfristige
Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) und Feinsteu-
erungsoperationen zdhlen — sowie die stindigen
Fazilititen und die Mindestreservepflicht. Dane-
ben fithrte das Eurosystem mit dem zweiten
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen und dem Programm fiir die Wert-
papiermirkte auch Sondermafinahmen durch.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden vom EZB-
Rat viermal Leitzinsanpassungen vorgenommen
(siche Abbildung 29). Am 13. April 2011 wurden
die Zinssatze fiir die HRGs, die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Finlagefazilitdt um jeweils
25 Basispunkte auf 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50 %
angehoben. Am 13. Juli erfolgte eine weitere
Leitzinserh6hung um abermals 25 Basispunkte.
Mit Wirkung vom 9. November 2011 beschloss
der EZB-Rat, die Leitzinsen um 25 Basispunkte
herabszusetzen. Nach einer weiteren Zinssenkung
um 25 Basispunkte am 14. Dezember lagen alle
drei Leitzinsen wieder auf dem Jahresanfangs-
niveau (d. h. 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 %).

Abbildung 29 EZB-Zinssitze und
Tagesgeldsatz
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Der Zinskorridor blieb mit 150 Basispunkten (je
75 Basispunkte unter bzw. iiber dem Hauptrefi-
nanzierungssatz) unverindert.

Die Geldpolitik des Eurosystems war 2011 wei-
ter darauf ausgerichtet, den Spannungen in
bestimmten Segmenten des Finanzmarkts und
der Beeintrichtigung des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus entgegenzuwirken. Alle
HRGs und LRGs wurden weiter als Mengenten-
der mit Vollzuteilung abgewickelt. Somit war
das im Rahmen der Refinanzierungsgeschéfte
ausstehende Kreditvolumen weiter nachfragebe-
stimmt, d. h. es bildete die Liquiditétspréferen-
zen der Geschiftspartner des Eurosystems ab.
Der Liquidititsbedarf des Bankensystems blieb
im ersten Halbjahr 2011 mit rund 600 Mrd €
relativ stabil, schnellte im zweiten Halbjahr
allerdings in die Hohe und lag am Jahresende
bei iiber 1 Billion € (siche Abbildung 31).

Der tagesdurchschnittliche Liquiditétsbedarf des
Bankensystems im Euro-Wéhrungsgebiet betrug
im Berichtsjahr' 470 Mrd € und war somit 16 %
geringer als 2010, was wiederum hauptsich-
lich mit dem Absinken des Niveaus der auto-
nomen Faktoren? um 25 % auf durchschnittlich
260 Mrd € zu erkléren ist (siche Abbildung 30).
Das Mindestreserve-Soll sank auf einen Durch-
schnittswert von 208 Mrd € und damit leicht
unter das Vorjahrsniveau von 212 Mrd €. Die
Uberschussreserven hingegen lagen 2011 mit
einem Monatsdurchschnitt von 2,53 Mrd € iiber
den Vorjahrswerten (2010: 1,26 Mrd €; 2009:
1,03 Mrd €).

Das hohe AusmaB der Uberschussreserven
(d. h. die Differenz zwischen der Liquiditétsver-
sorgung durch das Eurosystem und dem Liqui-
ditdtsbedarf des Bankensystems) fiihrte zu einer

1 Hier sind die 12 Erfiillungsperioden des Jahres 2011 in ihrem
vollen Umfang vom 19. Januar 2011 bis zum 17. Januar 2012
gemeint.

2 Autonome Faktoren sind Positionen in der Bilanz des Euro-
systems, die sich zwar auf die Giroguthaben der Kredit-
institute beim Eurosystem auswirken, jedoch nicht direkt
iiber das Liquiditdtsmanagement der EZB gesteuert wer-
den konnen (z. B. Banknotenumlauf und Einlagen der
offentlichen Haushalte).



Abbildung 30 Liquidititsfaktoren im Euroraum im Jahr 2011
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D CBPP2 = (zweites) Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen; SMP = Programm fiir die Wertpapiermérkte.

Abbildung 31 Im Rahmen geldpol te ausstehendes Kreditvolumen
(in Mrd €)
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1 CBPP2 = (zweites) Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen; SMP = Programm fiir die Wertpapiermirkte.
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deutlich starkeren Beanspruchung der Einlage-
fazilitdt. Im ersten Halbjahr 2011 wurde die Ein-
lagefazilitdt im Schnitt mit rund 25 Mrd € tédg-
lich in Anspruch genommen. Am 1. August lag
dieser Wert bereits bei 87 Mrd € und stieg dann
sukzessive weiter bis auf 528 Mrd € am Ende
der 12. Erfiillungsperiode des Berichtsjahrs.

OFFENMARKTGESCHAFTE

Das Eurosystem steuert die Liquidititsversor-
gung am Geldmarkt derzeit mit HRGs, regel-
méBigen LRGs, Refinanzierungsgeschiften mit
einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode
sowie zusétzlichen LRGs und Feinsteuerungs-
operationen. Liquiditdtszufiihrende Geschéfte
sind grundsitzlich in voller Héhe zu besichern.

Die HRGs werden regelméBig einmal pro
Woche mit einer iiblicherweise einwdchigen
Laufzeit durchgefiihrt. Thnen kommt bei der
Signalisierung des geldpolitischen Kurses der
EZB die Schliisselrolle zu. Im Jahr 2011 wur-
den alle 52 HRGs als Mengentender mit Voll-
zuteilung durchgefiihrt. Teilnahmeberechtigt
waren bei diesen Tendern 2 319 Geschéftspart-
ner (2010: 2 267), und im Schnitt beteiligten sich
im Berichtsjahr 190 Geschiftspartner. Uber die
genannten Geschifte wurden 2011 durchschnitt-
lich 156 Mrd € zugeteilt (2010: 133,8 Mrd €),
wobei die durchschnittliche Zuteilungsmenge
im ersten Halbjahr rund 42 % unter dem Wert
des zweiten Halbjahrs lag. Die geringste Betei-
ligung (126 Geschéftspartner) wurde 2011 bei
dem am 7. September abgewickelten Geschéft
verzeichnet, wihrend der niedrigste Zutei-
lungsbetrag fiir das am 6. April abgewickelte
HRG verzeichnet wurde (84,5 Mrd €). Die
hochste Beteiligung wurde am 2. Februar mit
371 Geschiftspartnern beobachtet, wéhrend fiir
das am 14. Dezember durchgefiihrte Geschaft
mit 291,6 Mrd € der hochste Zuteilungsbetrag
gemessen wurde.

Die iiber die regelméBigen dreimonatigen LRGs,
die Refinanzierungsgeschifte mit Sonderlaufzeit
und die zusatzlichen LRGs bereitgestellte Liqui-
ditdtsmenge summierte sich 2011 im Tages-
durchschnitt auf 373 Mrd €. Dabei entfielen
auf die regelmifBigen dreimonatigen LRGs im
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Durchschnitt 72,7 Mrd €; die Zuteilungsmengen
schwankten mit recht volatiler Beteiligung zwi-
schen 29,7 Mrd € (Dezember) und 140,6 Mrd €
(September). Uber die Refinanzierungsgeschifte
mit (einmonatiger) Sonderlaufzeit versorgten
sich im Schnitt 47 Geschéftspartner mit insge-
samt durchschnittlich 66,8 Mrd €. Am sechs-
monatigen LRG, das am 11. August abgewickelt
wurde, beteiligten sich 114 Geschéftspartner
und erhielten insgesamt 49,8 Mrd €. Uber das
zusitzliche LRG mit einer Laufzeit von drei
Jahren? schlieBlich, das die EZB am 22. Dezem-
ber abwickelte, finanzierten sich 523 Geschifts-
partner mit insgesamt 489,2 Mrd € (wobei
45,7 Mrd € von einem urspriinglich zwdlfmona-
tigen zusétzlichen LRG mit Zuteilung im Okto-
ber 2011 umgebucht wurden; von dieser optiona-
len Umbuchung machten 123 Geschéftspartner
Gebrauch, wihrend sich 58 Banken dagegen ent-
schieden, womit sich das urspriingliche Trans-
aktionsvolumen auf 11,2 Mrd € reduzierte).

Zusidtzlich zu den Offenmarktgeschéften,
mit denen die EZB ihre Geldpolitik umsetzt,
kann sie zugelassenen Geschiftspartnern auch
Fremdwéhrungsliquiditét zur Verfiigung stellen
(siche Abschnitt 1.2).

PROGRAMM FUR DIE WERTPAPIERMARKTE

Die Einfiithrung des Programms fiir die Wert-
papiermaérkte (Securities Markets Programme —
SMP) wurde vom EZB-Rat im Mai 2010
beschlossen. Ziel des zeitlich befristeten SMP-
Programms ist es, die Stérungen in bestimmten
Segmenten des Wertpapiermarkts im Euroraum
zu beheben und dafiir zu sorgen, dass der geld-
politische Transmissionsmechanismus wieder
angemessen funktioniert. Umgesetzt wird das
Programm von den Portfoliomanagern des
Eurosystems, die im Rahmen von Marktin-
terventionen bestimmte staatliche Schuldver-
schreibungen einzelner Euro-Lénder erwerben.
Insgesamt wurden im Jahr 2011 Wertpapiere

3 Dieses LRG wird wihrend seiner Laufzeit zum durchschnittli-
chen Hauptrefinanzierungssatz verzinst. Ab dem 26. Dezember
2012 (d. h. nach Ablauf des ersten Jahres) haben die Geschéfts-
partner wochentlich (d. h. jeden Mittwoch) die Moglichkeit,
den Betrag ganz oder teilweise zu tilgen.



im Wert von 144,6 Mrd € angekauft, und zwar
zum Grofteil ab der Ankiindigung der akti-
ven Umsetzung des Programms durch den
EZB-Prisidenten am 7. August 2011 bis zum
Jahresende. Zum 30. Dezember 2011 hatte das
Eurosystem im Rahmen dieses Programms
Wertpapierkdufe im Wert von insgesamt rund
211,4 Mrd € abgewickelt.*

IWEITES PROGRAMM ZUM ANKAUF GEDECKTER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Am 6. Oktober 2011 beschloss der EZB-Rat, mit
einem neuerlichen Covered Bond Purchase Pro-
gramme (CBPP2) gedeckte Schuldverschreibun-
gen anzukaufen. Zweck des Programms ist es,
die Finanzierungslage der Banken und Unter-
nehmen zu verbessern und die Banken dabei zu
unterstiitzen, die Kreditvergabe an ihre Kun-
den aufrechtzuerhalten bzw. auszubauen. Im
Rahmen des genannten Programms kann das
Eurosystem auf Basis bestimmter Zulassungs-
kriterien gedeckte Schuldverschreibungen,
die auf Euro lauten und im Euroraum bege-
ben wurden, zu einem Nennwert von insge-
samt 40 Mrd € erwerben, und zwar sowohl auf
dem Primér- als auch auf dem Sekundérmarkt.
Das Programm wird voraussichtlich bis Ende
Oktober 2012 vollstdndig umgesetzt sein. Bis
zum 30. Dezember 2011 summierten sich die
Ankiufe auf einen Gegenwert von 3,1 Mrd €.
Auch das CBPP2-Portfolio steht laut EZB-Rats-
beschluss fiir Wertpapierleihegeschifte zur
Disposition, wobei diese auf freiwilliger Basis
entweder iiber einschldgige Systeme von Zen-
tralverwahrern oder {iber entsprechende Repo-
geschéfte mit zugelassenen Geschéftspartnern
durchgefiihrt werden (in letzterem Fall gekop-
pelt an analoge Reverse Repos).

Das erste CBPP-Programm wurde im Jahr 2010
beendet. Im Rahmen des Programms hatte
das Eurosystem binnen Jahresfrist — vom
1. Juli 2009 bis zum 30. Juni 2010 — Schuld-
verschreibungen mit einem Nominalwert von
60 Mrd € erworben. Die im Rahmen des Pro-
gramms erworbenen Wertpapiere kdnnen seit
Mairz 2010 von zugelassenen Geschéftspart-
nern gegen eurosystemfiahige Sicherheiten
ausgeliechen werden. Auch wenn das Volumen

der Wertpapierleihen gering blieb, so ist allein
die Moglichkeit, dass die im Rahmen des Pro-
gramms erworbenen Wertpapiere prinzipiell
fiir Ausleihungen zur Disposition stehen, als
marktstabilisierend einzuschétzen.

FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN

Um dem Markt die tiber das SMP-Programm
fiir die Wertpapiermérkte zugefiihrte Liquiditét
wieder zu entziehen, fiihrte die EZB wochent-
lich liquiditdtsabschdpfende Feinsteuerungs-
operationen durch, um im Ausmal der jeweils
bis zum Freitag der Vorwoche abgewickelten
SMP-Geschifte einwdchige Termineinlagen
hereinzunehmen. Diese Feinsteuerungsope-
rationen wurden als Zinstender durchgefiihrt,
wobei die Gebote nach oben mit dem aktuellen
HRG-Zinssatz begrenzt waren. Dariiber hinaus
wurden regelmifig Feinsteuerungsoperationen
durchgefiihrt, um das am letzten Tag der Erfiil-
lungsperiode bestehende Liquiditdtsungleich-
gewicht auszugleichen. Dabei handelte es sich
um zwolf liquiditdtsabschopfende Geschéfte mit
eintdgiger Laufzeit, die als Zinstender (mit dem
Festzinssatz fiir die HRGs als Hochstbietungs-
satz) durchgefiihrt wurden. Im Schnitt wurden
bei diesen Geschiften unter einer durchschnitt-
lichen Beteiligung von 136 Geschiftspartnern
154 Mrd € abgeschopft. Die Feinsteuerungsope-
rationen am letzten Tag der Erfiillungsperiode
wurden am 14. Dezember 2011 bis auf Weiteres
ausgesetzt. Im Zusammenhang mit dem dreijah-
rigen LRG schlieflich wurden 141,9 Mrd € im
Rahmen einer eintdgigen liquidititszufiihren-
den Feinsteuerungsoperation mit Abwicklung
am 21. Dezember 2011 zur Verfiigung gestellt.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei standigen Fazilititen des Eurosys-
tems ermdglichen es den Geschéftspartnern,
auf eigene Initiative Ubernachtliquiditit gegen
notenbankféhige Sicherheiten zu erhalten bzw.

4 Weiterfithrende Informationen iiber das Programm fiir die
Wertpapiermérkte sind der Pressemitteilung der EZB vom
10. Mai 2010, dem Beschluss der EZB vom 14. Mai 2010 zur
Einfiihrung eines Programms fiir die Wertpapiermérkte sowie
dem Wochenausweis des Eurosystems zu entnehmen.
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Ubernachtanlagen beim Eurosystem anzule-
gen. Ende 2011 stand die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt 2 605 Geschéftspartnern zur
Verfiigung; im Fall der Einlagefazilitdt waren
es 2 976 Geschiftspartner. Die Einlagefazilitét
wurde 2011 weiterhin stark in Anspruch genom-
men, insbesondere im zweiten Halbjahr, wobei
mit 452 Mrd € am 27. Dezember 2011 ein neuer
Hochstwert verzeichnet wurde (der inzwischen
mit 528 Mrd € am 17. Januar 2012 noch iibertrof-
fen wurde). Im Tagesdurchschnitt wurden iiber
die Einlagefazilitit 120 Mrd € angelegt (gegen-
iiber 145,9 Mrd € im Jahr 2010 bzw. 109 Mrd € im
Jahr 2009). Die Einlagefazilitdt wurde innerhalb
der einzelnen Mindestreserve-Erfiillungsperio-
den periodisch unterschiedlich stark in Anspruch
genommen: Wihrend zu Beginn stets geringere
Betriige angelegt wurden, wuchs das Volumen
mit der Zahl jener Geschiftspartner, die ihr Min-
destreserve-Soll bereits erfiillten. Die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit wurde im Berichtsjahr im
Tagesdurchschnitt in Hohe von 2,1 Mrd € genutzt
(2010: 0,62 Mrd €).

MINDESTRESERVESYSTEM

Im Euroraum anséssige Kreditinstitute miissen
Mindestreserven auf Girokonten des Eurosys-
tems halten. Im Berichtsjahr lag das Mindest-
reserve-Soll bei 2 % der Mindestreserveba-
sis der Kreditinstitute (unverdndert seit 1999)
bzw. durchschnittlich bei 208 Mrd € und somit
2 % unter dem Durchschnitt von 2010. Da die
Mindestreserveeinlagen vom Eurosystem in
Hohe des HRG-Satzes verzinst werden, stel-
len die Mindestreserven keine Bankenabgabe
dar. Angesichts der 2011 bei den HRGs prak-
tizierten Vollzuteilungspolitik eriibrigte sich
nach Ansicht des EZB-Rats die Notwendigkeit,
das Mindestreservesystem wie unter normalen
Umstdnden zur Steuerung der Geldmarktbedin-
gungen einzusetzen. Daher beschloss der EZB-
Rat am 8. Dezember, den Mindestreservesatz
mit der am 18. Januar 2012 beginnenden Min-
destreserveperiode auf 1 % herabzusetzen, um
so die Kreditvergabe durch den Bankensektor
und die Liquiditatsversorgung am Geldmarkt
des Euroraums zu stiitzen.
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NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Fiir alle Kreditgeschéfte des Eurosystems sind
gemil Artikel 18.1 der ESZB-Satzung und wie
international im Zentralbankgeschéft {iblich
ausreichend Sicherheiten zu stellen, damit das
Eurosystem weitgehend gegen Verluste aus der
Durchfiithrung von Kreditgeschiften geschiitzt
ist (siehe auch die Ausfithrungen zum Risiko-
management weiter unten).

Zur Besicherung all seiner Kreditgeschifte
akzeptiert das Eurosystem eine breite Palette
von Vermogenswerten. Der breit abgesteckte
Sicherheitenrahmen sowie der grofie Kreis der
zu den Offenmarktgeschiften des Eurosystems
zugelassenen Geschéftspartner spielen in Zeiten
angespannter Marktbedingungen eine tragende
Rolle bei der Durchfithrung der Geldpolitik.
Aufgrund der Flexibilitdt seines geldpoliti-
schen Handlungsrahmens konnte das Eurosys-
tem dem Markt wéhrend der Finanzkrise die
zur Entspannung am Geldmarkt erforderliche
Liquiditdtsmenge ohne gravierende Engpésse
bei der Stellung von Sicherheiten durch die
Geschiftspartner zufiihren.

Mit Wirkung vom 1. Januar 2011 hat das Euro-
system auch Termineinlagen als notenbankfé-
hige Sicherheiten eingestuft. Termineinlagen
waren allerdings schon nach der temporiren
Erweiterung des Verzeichnisses der notenbank-
fahigen Sicherheiten im Jahr 2008 akzeptiert
worden. Aulerdem beschloss der EZB-Rat am
8. Dezember 2011 im Zusammenhang mit ande-
ren geldpolitischen Sondermafnahmen eine Aus-
weitung des Spektrums der Vermogenswerte,
mit denen die Geschéftspartner ihre Kreditge-
schéfte mit dem Eurosystem besichern kénnen.

Der Wert der als notenbankfahig eingestuften
Sicherheiten betrug durchschnittlich 13,2 Billi-
onen €, was gegeniiber 2010 einer Verringerung
um 6 % entspricht (siche Abbildung 32). Diese
Entwicklung stand insbesondere im Zusammen-
hang mit einem deutlichen Riickgang bei den
ungedeckten Bankschuldverschreibungen (vor
allem aufgrund einiger ausgelaufener Staatsga-
rantien fiir unbesicherte Bankanleihen) sowie
bei den Asset-Backed Securities (hauptsichlich



aufgrund der ab dem 1. Méirz heraufgesetz-
ten Bonititsanforderungen). Vom Zentralstaat
begebene Papiere machten 6 Billionen € bzw.
46 % der insgesamt notenbankfdahigen Sicher-
heiten aus, gefolgt von ungedeckten Bank-
schuldverschreibungen (1,9 Billionen € bzw.
14 %) und gedeckten Bankschuldverschreibun-
gen (1,5 Billionen € bzw. 12 %). Zu den noten-
bankfihigen Sicherheiten gehdren neben den
marktfahigen Sicherheiten auch nicht markt-
fahige Sicherheiten, und zwar in erster Linie
Kreditforderungen (d.h. Bankkredite). Anders
als bei den marktféhigen Sicherheiten ldsst sich
das Volumen der potenziell nicht marktfédhigen
notenbankfahigen Sicherheiten aber nicht leicht
beziffern. De facto beim Eurosystem hinterlegt
wurden derartige Sicherheiten 2011 in Hohe
von 0,4 Billionen €.

Mit einem Gegenwert von durchschnittlich
1 790 Mrd € hinterlegten die Geschéftspartner

Abbildung 32 Notenbankfahige Sicherheiten
nach Art der Sicherheit

2011 weniger Sicherheiten beim Eurosystem als
im Vorjahr (2 010 Mrd €; siche Abbildung 33).
Allerdings war auch das durchschnittliche Refi-
nanzierungsvolumen um rund 137 Mrd € nied-
riger als im Vorjahr, was zum Teil auf die gegen
Ende 2010 ausgelaufenen LRGs mit einjdhriger
Laufzeit zuriickzufithren war. Damit sanken
die Zahlen absolut zwar geringfiigig, doch der
Anteil der eingereichten, aber letztlich nicht zur
Besicherung der geldpolitischen Geschéfte her-
angezogenen Sicherheiten ist gestiegen. Es ist
also davon auszugehen, dass es zumindest unter
den Geschiftspartnern insgesamt keine Eng-
passe bei der Besicherung gab.

Betrachtet man die Zusammensetzung der hin-
terlegten Sicherheiten (siche Abbildung 34),
zeigt sich, dass die nicht marktfahigen Sicher-
heiten (zum GroBteil Kreditforderungen und
Termineinlagen) mit einem Anteil von 23 %
(gegentiber 18 % im Jahr 2010) im Berichtsjahr

Abbildung 33 Gegeniiberstellung der in Kredit-
geschiften des Eurosystems hinterlegten
Sicherheiten und des im Rahmen geldpolitischer
Geschifte ausstehenden Kreditvolumens

(in Mrd €; Jahresdurchschnittswerte)
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Anmerkung: Die hinterlegten Sicherheiten umfassen je nach
Land entweder iiber Poolingsysteme mobilisierte oder im
Rahmen von Kennzeichnungsverfahren genutzte Sicherheiten.
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den groBten Posten an Sicherheiten stellten.
Analog zur Entwicklung insgesamt ist der
Anteil der Asset-Backed Securities und der
ungedeckten Bankschuldverschreibungen
zuriickgegangen. Hingegen stieg aufgrund der
Staatsschuldenkrise einzelner Euro-Lénder
der durchschnittliche Anteil der Staatsanleihen
leicht an, und zwar von 13 % im Jahr 2010 auf
14 % im Berichtsjahr.

RISIKOMANAGEMENTFRAGEN RUND UM DIE
KREDITGESCHAFTE

Bei den geldpolitischen Geschiften, die das
Eurosystem durchfiihrt, ist mit dem Risiko von
Geschiftspartnerausfillen zu rechnen. Um die-
ses Risiko moglichst gering zu halten, verpflich-
tet das Eurosystem seine Geschéftspartner zur
Bereitstellung ausreichender Sicherheiten. Bei
Ausfall eines Kontrahenten wire das Eurosys-
tem jedoch auch im Rahmen der Verwertung der
Sicherheiten bestimmten Kredit-, Markt- und
Liquiditatsrisiken ausgesetzt. Bei liquiditdtszu-
fiithrenden Geschiften in Fremdwéhrung gegen

Abbildung 34 Aufschliisselung der

hinterlegten Sicherheiten (einschlieBlich
Kreditforderungen) nach Art der Sicherheit

(in %; Jahresdurchschnitte)
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auf Euro lautende Sicherheiten kommt noch das
Waihrungsrisiko hinzu. Um all diese Risiken
auf ein akzeptables MaB} zu senken, stellt das
Eurosystem hohe Bonitétsanforderungen beziig-
lich der zur Besicherung zugelassenen Vermo-
genswerte, bewertet die Sicherheiten téglich neu
und wendet geeignete Maflnahmen zur Risiko-
kontrolle an. Zusammen mit dem schon beste-
henden Ausschuss fiir Risikosteuerung trug im
Berichtsjahr ein neu eingerichteter unabhéngi-
ger Geschiftsbereich, die Stabsstelle fiir Risi-
komanagement, zur weiteren Verbesserung des
Risikomanagements der EZB und des Eurosys-
tems bei (siche auch Kapitel 7 Abschnitt 1.6).

Aus Vorsichtsiiberlegungen sichert sich das
Eurosystem gegen mogliche Ausfille, die aus
einer spiteren Verwertung der Sicherheiten
zahlungsunfahig gewordener Geschiftspart-
ner resultieren, durch die Bildung eines ent-
sprechenden Puffers ab. Der Umfang dieser
Riickstellungen wird jéhrlich unter Beriicksich-
tigung der letztendlich verduBerten Sicherheiten
und der Verwertungsaussichten liberpriift. Die
finanziellen Risiken aus den Kreditgeschiften
werden generell auf der Ebene des Eurosystems
quantifiziert und regelméfBig den Beschlussor-
ganen der EZB gemeldet.

Die EZB nahm im Berichtsjahr eine Reihe von
Anpassungen bei den Zulassungskriterien und
am Risikokontrollrahmen vor.

Nach dem Beschluss des EZB-Rats vom 28.
Juli 2010 gelten seit dem 1. Januar 2011 gemal3
der alle zwei Jahre durchzufiihrenden Uber-
priifung der RisikokontrollmaBnahmen des
Eurosystems neue Bewertungsabschlage.

Am 18. Februar 2011 genehmigte der EZB-Rat
das Rating-Tool von Coface Servigos Portu-
gal, S.A. als konform mit dem Rahmenwerk fiir
Bonititsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF).

Am 31. Mérz 2011 traf der EZB-Rat den
Beschluss, fiir marktfahige Schuldtitel, die von
der irischen Regierung entweder selbst bege-
ben oder von ihr garantiert wurden, die Min-
destbonitdtsanforderungen im Rahmen der



Refinanzierungsgeschifte auszusetzen. Am
7. Juli 2011 beschloss der EZB-Rat, bei markt-
fahigen Schuldtiteln, die vom portugiesischen
Staat begeben oder garantiert wurden, genauso
zu verfahren. Diese Beschliisse erfolgten nach
der positiven Beurteilung der wirtschafts- und
finanzpolitischen Anpassungsprogramme, die
die Regierungen Irlands und Portugals mit der
Européischen Kommission unter Beteiligung
von EZB und IWF ausgehandelt hatten, und
aufgrund des ausdriicklichen Bekenntnisses
der beiden Regierungen zur vollen Umsetzung
dieser Programme.

Nach dem am 16. Dezember 2010 bekannt gege-
benen Beschluss des EZB-Rats, im Zusam-
menhang mit dem Sicherheitenrahmen des
Eurosystems Meldepflichten fiir Asset-Backed
Securities auf Einzelkreditebene zunichst fiir
Wertpapiere einzufiihren, die mit Wohnimmo-
bilien besichert sind, kiindigte der EZB-Rat am
29. April 2011 an, die Meldepflicht innerhalb der
nichsten 18 Monate auf weitere Segmente aus-
dehnen zu wollen, ndmlich auf CMBS (Com-
mercial Mortgage-Backed Securities) und Kre-
dite an kleine und mittlere Unternehmen, die zu
Asset-Backed Securities verbrieft wurden. Die
Bereitstellung von Daten auf Einzelkreditebene
wird ein Zulassungskriterium fiir Finanzinst-
rumente sein, sobald die entsprechende Melde-
pflicht in Kraft tritt.

Im Rahmen der am 8. Dezember 2011 angekiin-
digten MaBBnahmen zur Stiitzung der Bankkre-
ditvergabe und der Geldmarktaktivitét beschloss
der EZB-Rat, das Spektrum der zur Disposition
stehenden Sicherheiten auf zwei Arten zu erho-
hen: a) durch Herabsetzung des Bonitdtsschwel-
lenwerts fiir bestimmte Asset-Backed Secu-
rities (bisher wurde ein Emissionsrating von
zwei ,, Triple A“ verlangt) und b) durch die Ent-
scheidung, dass die NZBen voriibergehend auch
nicht notleidende Kreditforderungen (d.h. Bank-
kredite) als notenbankfihig einstufen konnen,
sofern gewisse Zulassungskriterien erfiillt sind.
Demnach sind fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems nunmehr auch Asset-Backed Securi-
ties zugelassen, denen entweder nur Hypothe-
kendarlehen fiir private Wohnimmobilien oder

nur Kredite an kleine und mittlere Unterneh-
men zugrunde liegen und die ein Emissionsra-
ting von mindestens ,,Single A (d. h. der zweit-
besten Bonitétsstufe nach der harmonisierten
Ratingskala des Eurosystems) hatten und noch
immer haben. AuBerdem miissen die Asset-
Backed Securities auch alle anderen Zulassungs-
kriterien erfiillen.

Des Weiteren sprach sich der EZB-Rat fiir eine
verstiarkte Nutzung von Kreditforderungen zur
Besicherung der Kreditgeschéfte des Eurosys-
tems auf der Grundlage harmonisierter Krite-
rien aus, wobei in diesem Zusammenhang auch
eine Verbesserung der internen Moglichkeiten
des Eurosystems zur Bonitdtsbeurteilung ange-
strebt wird. Zugleich rief der EZB-Rat poten-
zielle externe Anbieter von Bonitdtsbeurtei-
lungen (Ratingagenturen und Anbieter von
Ratingtools) sowie Geschiftsbanken, die ein
internes Ratingverfahren verwenden, dazu auf,
ihr Verfahren auf Basis des Rahmenwerks fiir
Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem begut-
achten zu lassen.

1.2 DEVISENGESCHAFTE UND GESCHAFTE MIT
ANDEREN ZENTRALBANKEN

Das Eurosystem intervenierte im Jahr 2011 ein-
mal am Devisenmarkt, und zwar auf Ersuchen
Japans am 18. Mirz als Reaktion auf die Wech-
selkursentwicklung des Yen nach der Natur-
katastrophe in Japan, in einer konzertierten
Aktion zusammen mit den USA, dem Vereinig-
ten Konigreich, Kanada und Japan. In Bezug
auf die Wahrungen der am WKM II teilneh-
menden Staaten fithrte die EZB keine Devisen-
transaktionen durch. Im Rahmen der Vereinba-
rung zwischen der EZB und dem IWF, wonach
der IWF im Auftrag der EZB Sonderziehungs-
rechte (SZR) von anderen SZR-Inhabern kau-
fen bzw. an sie verkaufen kann, wurden im
Jahr 2011 fiinf Transaktionen abgewickelt.

Die befristete Swap-Vereinbarung, die die
EZB 2007 mit der US-amerikanischen Noten-
bank eingegangen war und im Mai 2010 reakti-
viert hatte, um den Druck von den européischen
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Refinanzierungsmaérkten in US-Dollar zu neh-
men, wurde 2011 zweimal verldangert, zuletzt
bis zum 1. Februar 2013. In enger Zusammen-
arbeit mit anderen Zentralbanken versorgte das
Eurosystem Geschiftspartner gegen entspre-
chende Besicherung mit Mitteln in US-Dollar.
Abgewickelt wurden die Transaktionen in Form
von Repogeschiften als Mengentender mit Voll-
zuteilung. Zuséitzlich zu diesen Geschéften, die
regelméBig wochentlich mit 7-tdgiger Laufzeit
durchgefiihrt wurden, beschloss der EZB-Rat
am 15. September 2011, in Abstimmung mit der
Federal Reserve, der Bank of England, der Bank
von Japan und der Schweizerischen National-
bank, gegen Jahresende drei liquiditatszufiih-
rende Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit
von etwa drei Monaten durchzufithren. Insge-
samt fiihrte das Eurosystem im Berichtsjahr 50
Refinanzierungsgeschéfte mit jeweils 7-tdgiger
Laufzeit und ein 14-tagiges Geschift (am Jah-
resende) sowie vier 84-tdgige Geschifte durch.
Dabei wurden in 27 Féllen gar keine Gebote von
Geschiéftspartnern abgegeben. Am 30. Novem-
ber beschlossen die EZB, die Bank of Eng-
land, die Bank von Japan und die Schweizeri-
sche Nationalbank, die Dreimonatstender bis
auf Weiteres beizubehalten. Diese Entschei-
dung fiel im Rahmen konzertierter Aktionen
dieser vier Zentralbanken sowie der US-ameri-
kanischen Notenbank und der Bank of Canada,
um das globale Finanzsystem gemeinsam bes-
ser mit Liquiditdt versorgen zu konnen. Ziel
dieser MaBBnahmen war es, die Spannungen an
den Finanzmirkten abzubauen, deren Auswir-
kungen auf die Kreditvergabe an private Haus-
halte und Unternehmen abzumildern und somit
zur Stiitzung der Konjunktur beizutragen. Unter
anderem beschloss die EZB in diesem Zusam-
menhang gemeinsam mit den anderen Zentral-
banken, ein befristetes Netzwerk wechselseiti-
ger Swap-Vereinbarungen aufzubauen. Damit
kann das Eurosystem den beteiligten Zentral-
banken bei Bedarf Liquiditdt in Euro zur Ver-
fiigung stellen bzw. selber nétigenfalls Mittel
in japanischen Yen, Pfund Sterling, Schwei-
zer Franken sowie kanadischen Dollar (zusétz-
lich zu US-Dollar) mobilisieren. Mit dem
Abschluss der befristeten bilateralen Swap-Ver-
einbarungen haben diese Zentralbanken eine
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Notfallmanahme getroffen; damit konnte
in jeder der dadurch abgedeckten Wéhrun-
gen Liquiditdt bereitgestellt werden, sollte die
Marktlage dies erforderlich machen. Diese
Swap-Linien wurden bis zum 1. Februar 2013
genehmigt.

Am 25. August 2011 beschloss der EZB-Rat, die
Liquiditatsswap-Vereinbarung zwischen der EZB
und der Bank of England bis zum 28. September
2012 zu verldngern, nachdem die urspriinglich
am 17. Dezember 2010 getroffene Vereinbarung
Ende September 2011 abgelaufen wére. Im Rah-
men dieser Fazilitdt kann die Bank of England
der EZB bei Bedarf bis zu 10 Mrd GBP gegen
Euro zur Verfiigung stellen. Damit kann die EZB
wiederum der Banc Ceannais na hEireann/Cen-
tral Bank of Ireland praventiv Liquiditdt in Pfund
Sterling zur Verfiigung stellen, um einen etwa-
igen befristeten Liquiditdtsbedarf des irischen
Bankensystems in dieser Wahrung zu decken.

In der Woche, die mit dem 30. Dezember 2011
endete, waren liquiditédtszufithrende Refinanzie-
rungsgeschéfte im Ausmal von 1,5 Mrd € offen,
die die EZB im Zusammenhang mit ihren Liqui-
ditatsvereinbarungen mit den Zentralbanken
auflerhalb des Euroraums durchgefiihrt hatte.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die EZB investiert zum einen Mittel aus ihrem
Wihrungsreserveportfolio und zum anderen ihre
Eigenmittel. Die Investitionstétigkeit ist so orga-
nisiert, dass sie getrennt von den geldpolitischen
Geschéften im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermirkte und des CBPP2-Programms
erfolgt und dass keine Insiderinformationen
iiber geldpolitische Mafinahmen in die Anla-
geentscheidungen einflieBen koénnen (d. h. es
gilt das Chinese-Wall-Prinzip). Sollten dennoch
Insiderinformationen — vorsétzlich oder nicht —
weitergeleitet werden, kann die Investitionsté-
tigkeit der EZB ganz oder teilweise ausgesetzt
werden; in solchen Féllen darf sich die Zusam-
mensetzung des Anlageportfolios der EZB im
Vergleich zu den entsprechenden Benchmarks
nicht mehr dndern.



VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN
Urspriinglich bestand das Wahrungsreserve-
portfolio der EZB aus von den NZBen des
Euroraums an die EZB iibertragenen Wéh-
rungsreserven. Die Zusammensetzung des
Portfolios verdndert sich im Zeitverlauf je nach
Marktwert der angelegten Reserven sowie in
Abhéngigkeit von den Devisen- und Gold-
transaktionen der EZB. Durch die Wéhrungs-
reserven der EZB soll in erster Linie sicherge-
stellt werden, dass das Eurosystem bei Bedarf
jederzeit liber gentigend liquide Mittel fiir seine
devisenpolitischen Transaktionen mit Nicht-
EU-Wihrungen verfiigt. Die Kriterien fiir die
Verwaltung der EZB-Wiahrungsreserven sind —
nach Prioritédt gereiht — Liquiditdt, Sicherheit
und Rentabilitit.

Die Wiahrungsreserven der EZB sind in US-
Dollar, japanischen Yen, Gold und SZR ange-
legt. Die US-Dollar- und Yen-Bestéinde werden
von der EZB sowie stellvertretend fiir die EZB
von jenen NZBen des Eurosystems, die sich in
diesem Bereich engagieren wollen, aktiv bewirt-
schaftet. Im Sinne einer effizienteren Durchfiih-
rung der Anlagegeschifte der EZB wurde im
Januar 2006 das Prinzip der Wahrungsspeziali-
sierung eingefiihrt, dem zufolge jede NZB, die
sich an der Verwaltung der Wahrungsreserven
der EZB beteiligen will, und jedes zu diesem
Zweck gebildete NZB-Konsortium grundsitz-
lich entweder ein US-Dollar-Portfolio oder ein
Yen-Portfolio verwaltet.’

Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen und
Marktpreisen stieg der Wert der Netto-Wah-
rungsreserven® der EZB zwischen Ende 2010
und Ende 2011 von 60,6 Mrd € auf 65,6 Mrd €.
Davon entfielen 45,3 Mrd € auf Fremdwaih-
rungsbestinde und 20,3 Mrd € auf Gold- und
SZR-Bestinde. Hinter dem Wertzuwachs des
Fremdwihrungsportfolios stehen die Aufwer-
tung des japanischen Yen gegeniiber dem Euro
um 8 % sowie Kapital- und Zinsertrage aus dem
Portfoliomanagement; allerdings wurde die-
ser Wertzuwachs zum GroBteil durch die Devi-
senmarktintervention vom Mérz wieder aufge-
zehrt (sieche Abschnitt 1.2). Unter Heranziehung
der Wechselkurse von Ende 2011 entfielen

76 % der gesamten Fremdwidhrungsreserven
auf US-Dollar-Bestinde und 24 % auf Yen-
Bestdnde. Umgerechnet in Euro ist der Wert
der Gold- und SZR-Bestdnde der EZB um etwa
16 % gestiegen, nicht zuletzt dank der Auf-
wertung von Gold um rund 11 % im Jahr 2011.
Anfang 2011 erhohten sich die Goldbestdnde
mit der Einbringung der anteiligen Wéhrungs-
reserven der Eesti Pank bei der EZB.

Das Verzeichnis der fiir die Anlage der EZB-
Wihrungsreserven zugelassenen Instrumente
blieb im Berichtsjahr unveréndert.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten
Teil des Zeichnungskapitals der EZB entspre-
chen, den Bestdnden der Allgemeinen Reserve
der EZB und den Riickstellungen zur Absiche-
rung von Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken. Die Ertridge aus diesem
Portfolio sollen dazu beitragen, die Betriebs-
aufwendungen der EZB zu decken. Das Anla-
geziel besteht in der Maximierung der Ertrige
bei gleichzeitiger Vermeidung von Verlusten
bei einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (Kon-
fidenzniveau). Die Eigenmittel der EZB werden
in festverzinslichen Vermoégenswerten angelegt,
die auf Euro lauten.

Der Marktwert des Portfolios erhohte sich von
13,3 Mrd € Ende 2010 auf 15,9 Mrd € Ende
2011. Dieser Anstieg ergab sich aus der Aufsto-
ckung des eingezahlten Kapitals der EZB mit
Wirkung vom 28. Dezember 2011, aus Anlagen
im Eigenmittelportfolio der Riickstellungen der
EZB fiir allgemeine Wéhrungs-, Zins-, Kredit-
und Goldpreisrisiken und zu einem geringeren
Teil auch aus Investitionsertriagen.

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

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

der Website der EZB.
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Das Verzeichnis der fiir Eigenmittelanlagen
der EZB zugelassenen Instrumente blieb im
Berichtsjahr unverédndert.

Um den bei der EZB giiltigen strengen Chinese-
Wall-Regelungen zu entsprechen, wurde 2011
im Zuge der Umsetzung des zweiten Programms
fiir den Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-
gen und jenes fiir die Wertpapiermirkte die
Anlage von Eigenmitteln teilweise eingefroren.

RISIKOMANAGEMENTFRAGEN IM ZUSAMMENHANG
MIT DER INVESTITIONSTATIGKEIT UND DEN
GELDPOLITISCHEN PORTFOLIOS

Die finanziellen Risiken, denen die EZB durch
ihre Investitionstatigkeit und die geldpolitischen
Portfolios (SMP, CBPP und CBPP2) werden
mittels einer umfassend geregelten Limitstruk-
tur iiberwacht und gemessen, wobei die Ein-
haltung dieser Limits téglich kontrolliert wird.
Dariiber hinaus ist durch regelméBige Bericht-
erstattung sichergestellt, dass alle Interessen-
gruppen angemessen liber das AusmaBf solcher
Risiken informiert werden.

Die IT-Infrastruktur des Risikomanagementsys-
tems fiir die Anlagegeschifte und die geldpoli-
tischen Portfolios wurde im Berichtsjahr weiter
ausgebaut. Dariiber hinaus wurde das System
auf das Portfolio gedeckter Schuldverschreibun-
gen ausgedehnt, die von der EZB im Rahmen
des CBPP2-Programms erworben wurden.

Zur Uberwachung des Marktrisikos wird u. a.
der Value at Risk (VaR) herangezogen. Mit die-
ser Risikokennzahl lédsst sich ausdriicken, wie
hoch das Verlustpotenzial eines Portfolios mit
einem bestimmten Konfidenzniveau in einem
gegebenen Anlagezeitraum maximal ist. Der
Wert des VaR ergibt sich aus einer Reihe von
Parametern, insbesondere dem Konfidenzni-
veau, der Lange des Zeithorizonts sowie dem
Sample, das fiir die Schéitzung der Preisvolati-
litdt der Vermogenswerte verwendet wird. Fiir
das Anlageportfolio der EZB zum 30. Dezem-
ber 2011 ergab sich beispielsweise unter Zugrun-
delegung eines 95 %igen Konfidenzniveaus fiir
einen Einjahreshorizont und mit einem Sample
fiir Preisvolatilitét {iber ein Jahr ein VaR von
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13,08 Mrd €. Erweitert man das Sample von
einem Jahr auf fiinf Jahre, belduft sich der VaR
auf 12,16 Mrd €. Das Marktrisiko ist dabei zum
Grofiteil auf das Wahrungs- und das Goldpreis-
risiko zuriickzufiihren. Das niedrige Zinsén-
derungsrisiko wiederum spiegelt die weiterhin
relativ geringe modifizierte Duration des EZB-
Anlageportfolios im Berichtsjahr wider.

7 Entsprechend dem Beschluss des EZB-Rats, die CBPP-,
CBPP2- und SMP-Portfolios bis zum Ende der Laufzeit zu hal-
ten, beruht die Berechnung auf dem Bewertungsansatz ,,fort-
geschriebene Anschaffungskosten, tiberpriift auf Wertminde-
rungen®. Mit anderen Worten, das Marktrisiko wird durch die
Risikokennzahlen nicht abgedeckt.



2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME

Entsprechend seinem satzungsgemiflen Auf-
trag fordert das Eurosystem den reibungslosen
Betrieb von Zahlungssystemen. Zahlungsver-
kehrssysteme sowie Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme gehoren zu den grundle-
genden Infrastrukturen, die fiir das einwand-
freie Funktionieren von Marktwirtschaften erfor-
derlich sind. Thr reibungsloser Betrieb ist nicht
nur fiir die effiziente Abwicklung der Zahlungs-
strome fiir Giiter, Dienstleistungen und Finanz-
geschifte, sondern auch fiir die Durchfithrung
der Geldpolitik unabdingbar. Reibungsfrei funk-
tionierende Zahlungsverkehrs- und Wertpapier-
clearing- und -abwicklungssysteme wirken daher
im Hinblick auf die Wahrung, das Finanzsystem
und die Wirtschaft im Allgemeinen stabilisierend
wie auch vertrauensbildend. Zur Erfiillung seines
Auftrags verfolgt das Eurosystem drei Ansétze:
Es iibernimmt operative Aufgaben, fiihrt Uber-
wachungsaktivitidten durch und wirkt als Kata-
lysator (zu den beiden letzteren Bereichen siehe
Kapitel 3 Abschnitt 4 und 5). In Ausiibung seiner
operativen Funktion kann das Eurosystem gemaf
ESZB-Satzung Einrichtungen zur Verfiigung
stellen, um effiziente und zuverldssige Clearing-
und Zahlungssysteme zu gewahrleisten.

2.1 DAS TARGET2-SYSTEM

TARGET?2, das vom Eurosystem zur Abwick-
lung von GroBbetrags- und Eilzahlungen in
Euro betrieben wird, spielt bei der Durchfiih-
rung der gemeinsamen Geldpolitik eine bedeu-
tende Rolle und leistet einen wichtigen Beitrag
zu einem funktionierenden Euro-Geldmarkt.
Das System bietet Echtzeitabwicklung in Zen-
tralbankgeld und eine hohe Marktabdeckung,
ist fiir GroBbetrags- und Eilzahlungen ohne
Betragsober- bzw. -untergrenzen ausgelegt und
wird dariiber hinaus fiir eine Vielzahl ande-
rer Zahlungen genutzt. Drei Zentralbanken
des Eurosystems — die Deutsche Bundesbank,
die Banque de France und die Banca d’Italia —
stellen gemeinsam die technische Infrastruk-
tur, die sogenannte Gemeinschaftsplattform
(Single Shared Platform — SSP), fiir TARGET?2
zur Verfiigung und betreiben sie im Auftrag
des Eurosystems.

Im Dezember 2011 belief sich die Anzahl der
direkten Teilnehmer des TARGET2-Systems
auf 987. Insgesamt, d. h. unter Einbeziehung
von Zweigstellen und Tochterbanken, sind iiber
TARGET?2 weltweit mittlerweile 54 000 Ban-
ken adressierbar. Aulerdem wurde TARGET?2
im Jahr 2011 zur Zahlungsabwicklung von ins-
gesamt 72 Nebensystemen genutzt.

DER TARGET2-BETRIEB

TARGET2 funktionierte im Jahr 2011 rei-
bungslos und wurde zur Abwicklung einer gro-
en Anzahl von Euro-Zahlungen genutzt. Mit
einem wertmiBigen Anteil von 91 % an allen
iiber Euro-GroBbetragszahlungssysteme geta-
tigten Zahlungen blieb der Marktanteil von
TARGET?2 stabil. Bei einem Tagesschnitt von
348 505 Transaktionen wurden 2011 insgesamt
89 565 697 Zahlungen tiber TARGET2 verar-
beitet. WertméBig wurden im Berichtsjahr Zah-
lungen in Hohe von insgesamt 612 936 Mrd €
iiber TARGET?2 abgewickelt, wobei sich der
durchschnittliche Transaktionswert pro Tag auf
2 385 Mrd € belief. Ein Uberblick iiber den Zah-
lungsverkehr im Jahr 2011 samt Vorjahrsver-
gleich findet sich in Tabelle 12.

Die Systemverfiigbarkeit® der Gemeinschafts-
plattform SSP von TARGET?2 war im Berichtsjahr

8 Der Verfiigbarkeitsgrad gibt an, in welchem Ausmaf die Teil-
nehmer von TARGET2 das System wihrend ihrer Geschifts-
zeiten storungsfrei nutzen konnten.

Tabelle 12 TARGET2-Zahlungen

Wert 2010 2011 | Verinderung
(in Mrd €) in %
Gesamtwert 593 194 612 936 33
Tagesdurchschnitt 2299 2385

Anzahl der 2010 2011 | Veriinderung
Transaktionen in %
Gesamtanzahl 88591926 89 565 697 1,1
Tagesdurchschnitt 343 380 348 505

Quelle: EZB.
Anmerkung: Bei 258 Geschiftstagen im Jahr 2010 und 257

Geschaftstagen im Jahr 2011.
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zu 99,89 % gegeben; am 25. Juli war das Sys-
tem aufgrund einer Stérung zu Tagesbeginn drei
Stunden auller Betrieb. Durch Aktivierung der
entsprechenden Notfallverfahren konnten die
wichtigsten Transaktionen abgewickelt werden.
Mit Tagesende war die Abwicklung sdmtlicher
Zahlungen gewéhrleistet, und TARGET?2 schloss
wie iiblich um 18 Uhr.

Im Berichtsjahr wurden 99,85 % der iiber die
SSP laufenden Zahlungsauftrdge innerhalb
von fiinf Minuten abgewickelt. Die Teilnehmer
duBerten sich im Allgemeinen zufrieden mit der
guten Systemleistung.

KOOPERATION MIT TARGET2-NUTZERN

Das Eurosystem pflegt enge Kontakte mit den
TARGET2-Nutzern; Vertreter der NZBen tra-
fen auch 2011 regelméifig mit den nationalen
TARGET2-Nutzergruppen zusammen. Dane-
ben wurden in vierteljdhrlichen gemeinsamen
Sitzungen der Working Group on TARGET2
des Eurosystems und der TARGET Working
Group der européischen Bankenverbinde Fra-
gen zum TARGET2-Betrieb auf gesamteuro-
péischer Ebene erortert. Aullerdem wurde ein
Ad-hoc-Gremium mit Vertretern dieser beiden
Gruppen gegriindet, das sich mit wesentlichen
Neuerungen, die sich auf TARGET2 auswir-
ken — etwa mit der Anbindung von TARGET2-
Securities (T2S) — befasst. Weitere strategi-
sche Themen behandelte die Contact Group on
Euro Payments Strategy, die sich aus hochran-
gigen Vertretern von Geschifts- und Zentral-
banken zusammensetzt.

SYSTEMVERBESSERUNGEN UND -ERWEITERUNGEN
Das Eurosystem misst der Weiterentwicklung
von TARGET?2 hochste Bedeutung bei, um das
Leistungsniveau des Systems weiter zu verbes-
sern und die Anforderungen der Teilnehmer zu
erfiillen. Im Hinblick auf die Anbindung von
T2S an TARGET? initiierte das Eurosystem im
September 2011 eine Konsultation der Nutzer
zum damit verbundenen Anpassungsbedarf in
TARGET?2. Derartige Anpassungen gehen Hand
in Hand mit der Strategie des Eurosystems zur
Steigerung der TARGET2-Kompatibilitdt mit
der ISO-Norm 20022.
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Am 21. November 2011 wurde die fiinfte Ver-
sion der Gemeinschaftsplattform SSP in Betrieb
genommen.’ Neben einigen wenigen Verbesse-
rungen des TARGET2-Systems wurde mit der
neuen Version auch die Vernetzung der teil-
nehmenden Zentralbanken technisch umge-
setzt, wodurch sichergestellt ist, dass diese auch
bei einem weltweiten oder regional begrenz-
ten Ausfall von SWIFT weiterhin direkt auf
die wichtigsten TARGET2-Dienstleistungen
zugreifen konnen.

Im November 2011 legte das Eurosystem auch
den Leistungsumfang der Version 6.0 fest, die
nur einige wenige funktionale Anderungen
mit geringer Auswirkung auf TARGET?2 bein-
halten wird. Aus diesem Grund wurde mit den
TARGET2-Teilnehmern einstimmig beschlos-
sen, diese Version erst 2013, und nicht bereits
2012, zu implementieren.

LANDER IM TARGET2-VERBUND

An TARGET?2 sind alle Lénder des Euroraums
angeschlossen, weil simtliche Zahlungsauftrage
im Zusammenhang mit den geldpolitischen
Geschiften des Eurosystems verpflichtend iiber
TARGET?2 abzuwickeln sind. Nicht dem Euro-
system angehodrende Zentralbanken innerhalb
der EU konnen sich freiwillig an TARGET
anbinden, um die Abwicklung von Euro-Zah-
lungen in den betreffenden Landern zu erleich-
tern. Rechtlich und wirtschaftlich betrachtet ist
jede Zentralbank fiir den Betrieb ihrer System-
komponente und die Betreuung ihrer Teilneh-
mer selbst verantwortlich. Dartiber hinaus nut-
zen einige Finanzinstitute mit Sitz in anderen
EWR-Léandern TARGET2 per Fernzugang.

Dem TARGET2-Verbund gehoren derzeit
24 Zentralbanken mit den dazugehorigen Nut-
zergemeinschaften an: die 17 nationalen Zent-
ralbanken des Euroraums, die EZB sowie 6 Zen-
tralbanken von EU-Mitgliedstaaten auflerhalb

9 Die in Version 5.0 der SSP enthaltenen Neuerungen sind Teil
der Leitlinie der EZB vom 14. Oktober 2011 (EZB/2011/15) zur
Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropiisches
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssys-
tem (TARGET2).



des Euroraums.'® Im Juli 2011 schlossen sich
die Banca Nationald a Roméaniei und die ruméi-
nische Nutzergemeinschaft erfolgreich an
TARGET?2 an.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Hinter der Bezeichnung TARGET2-Securities
(T2S) verbirgt sich die kiinftige Eurosystem-
Losung fiir die Wertpapierabwicklung in Zen-
tralbankgeld in Europa. Diese Abwicklungs-
plattform, die zurzeit noch entwickelt wird,
soll im Juni 2015 den Live-Betrieb aufnehmen.
Am T2S-Projekt sind bereits 30 Zentralver-
wahrer beteiligt, und es wird davon ausgegan-
gen, dass die in Europa getétigten Wertpapier-
transaktionen kiinftig zum Grofteil iiber T2S
abgewickelt werden. Dies diirfte zu betrachtli-
chen Skalenvorteilen fithren und mit sehr gerin-
gen Abwicklungskosten verbunden sein. Da bei
der Abwicklung iiber T2S nicht mehr zwischen
grenziiberschreitenden und inléndischen Trans-
aktionen unterschieden wird, stellt diese Losung
einen Meilenstein auf dem Weg zu einem inte-
grierten europdischen Kapitalmarkt dar und
legt damit den Grundstein fiir Effizienzsteige-
rungen und verstdrkten Wettbewerb im gesam-
ten Nachhandel. Obwohl T2S eine Initiative des
Eurosystems ist, wird auch die Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen in Fremdwidhrungen
unterstiitzt, sofern die Zentralbanken und die
jeweiligen Markte zustimmen.

Im Berichtsjahr wurden erhebliche Anstren-
gungen zur Finalisierung des T2S-Rahmen-
vertrags unternommen. Diese Vertragsbe-
stimmungen miissen vom Eurosystem und
jedem Zentralverwahrer, der an T2S teilneh-
men mochte, unterzeichnet werden. Nach mehr
als zweijahrigen Verhandlungen mit den Zen-
tralverwahrern verabschiedete der EZB-Rat
im November 2011 die Endfassung. Es wird
erwartet, dass jene Zentralverwahrer, die sich
fir die Teilnahme an T2S entscheiden, den
Rahmenvertrag bis spitestens Juni 2012 unter-
zeichnen. Das Eurosystem bietet Anreize fiir
eine zeitgerechte Unterzeichnung und fiir einen
frithen Umstieg auf T2S.

Neben den Verhandlungen mit den Zentral-
verwahrern fithrte das Eurosystem auch die
Gespriache mit den Zentralbanken auBlerhalb
des Euroraums, die daran interessiert sind,
Transaktionen in ihren Landeswahrungen {iber
T2S abzuwickeln, iiber die Wahrungsteilnah-
mevereinbarung fort. Eine Arbeitsgruppe aus
Experten dieser Zentralbanken unterstiitzte
den T2S-Programmvorstand bei der Identifi-
zierung, Analyse und Losung von Fragestellun-
gen beziiglich dieser Vereinbarung. Nach Been-
digung der Gespriche im Januar 2012 wurden
die Zentralbanken auBlerhalb des Euroraums
zur Unterzeichnung der Vereinbarung bis Ende
Mairz 2012 eingeladen, damit fiir die Zentral-
verwahrer noch vor der Unterzeichnung des
T2S-Rahmenvertrags klar ersichtlich ist, welche
Wihrungen iiber T2S abgewickelt werden.

Mehrere Zentralverwahrer haben bereits ange-
kiindigt, im Zuge der ersten Migrationswelle auf
T2S umzusteigen: Monte Titoli (Italien), BOGS
(Zentralverwahrer fiir griechische Staatsan-
leihen), Depozitarul Central S.A. (Ruménien)
und SIX Securities Services (Schweiz). Da von
Beginn an Zentralverwahrer inner- und auf3er-
halb des Euroraums teilnehmen, wird sofort die
gesamte Funktionalitdt von T2S verfiigbar sein.

Die noch offenen Fragen beziiglich der T2S-
Gebiihrenstruktur wurden 2011 geklart; so wur-
den die Gebiihren fiir Informationsdienstleistun-
gen und die Behandlung von Mérkten, in denen
Endinvestoren Konten bei Zentralverwahrern
unterhalten, festgelegt. Die T2S-Gebiihrenstruk-
tur blieb insgesamt kosteneffizient und transpa-
rent, spiegelt aber auch die tatsdchlichen Kosten
der Abwicklungs- und Informationsdienstleis-
tungen wider. Niedrige Gebiihren, ein effizien-
terer Liquiditdts- und Sicherheiteneinsatz und
harmonisierte Back-Office-Verfahren in T2S
werden bedeutende Kostenersparnisse fiir die
Wertpapierabwicklungsbranche bringen.

10 Bulgarien, Ddnemark, Lettland, Litauen, Polen und

Ruminien.
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Die T2S-Steuerungsstruktur, die den Entschei-
dungsfindungsprozess betreffend T2S regelt,
wurde 2011 mit allen Beteiligten vereinbart und
tritt nach Unterzeichnung des T2S-Rahmen-
vertrags durch die teilnehmenden europdischen
Zentralverwahrer sowie der Wahrungsteilnah-
mevereinbarung durch die entsprechenden Zen-
tralbanken auflerhalb des Euroraums in Kraft.

Hinsichtlich der technischen Anbindungsmog-
lichkeiten an T2S, d. h. der Auswahl von Netz-
werken, liber die Marktteilnehmer und Zen-
tralverwahrer Instruktionen an T2S senden
und Nachrichten von T2S empfangen koénnen,
wurden vom Eurosystem im Jahr 2011 eben-
falls wichtige Fortschritte erzielt. Eine Anbin-
dung an T2S wird sowohl {iber zwei Anbieter
von Mehrwertnetzdiensten als auch iiber eine
Standleitung — wobei hier lediglich die Grund-
dienste verfiigbar sind — moglich sein. Im Juli
2011 wurde eine Ausschreibung fiir Anbie-
ter von Mehrwertnetzdiensten ausgelobt. Von
den bis Ende September eingegangenen Ange-
boten wurden zwei ausgewéhlt, und im Januar
2012 erfolgte die Lizenzvergabe. Hinsicht-
lich der Implementierung einer Standleitung
wurde entschieden, ein im Eurosystem bereits
bestehendes Netzwerk fiir eine Anbindung an
T2S anzupassen.

Das Eurosystem finalisierte die detaillierte Nut-
zerspezifikation, zu der im Mai ein 6ffentliches
Konsultationsverfahren gestartet wurde. Nach
Beriicksichtigung des Feedbacks wurde im
Oktober 2011 eine konsolidierte Fassung ver-
offentlicht, die Zentralverwahrern und Zentral-
banken als Grundlage fiir die Anpassung ihrer
Systeme an T2S und allen direkt verbundenen
Teilnehmern fiir Konzeption und Aufbau ihrer
T2S-Schnittstellen dienen soll.

Der T2S-Programmvorstand hat auch seine
Absicht zur Harmonisierung im Nachhandels-
bereich bekréftigt. Im Berichtsjahr wurde eine
Lenkungsgruppe zur Uberwachung des Har-
monisierungsfortschritts, die T2S Harmonisa-
tion Steering Group, bestehend aus hochrangi-
gen Vertretern aus der Zahlungsindustrie und
dem offentlichen Sektor, eingerichtet. Sie soll
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sicherstellen, dass die erforderliche Harmoni-
sierung rechtzeitig bis zum Start der Abwick-
lungsplattform erreicht wird. Die Harmoni-
sierungsbestrebungen im Zusammenhang
mit T2S und ihr Einfluss auf die europiische
Finanzmarktintegration werden in Kapitel 3
Abschnitt 4 ausfiihrlich behandelt.

2.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN FUR
SICHERHEITEN

Zur Besicherung ihrer Kreditgeschifte mit
dem Eurosystem konnen die Geschéftspartner
bestimmte inlédndische und ausléndische noten-
bankfdhige Sicherheiten nutzen. Die Mobili-
sierung auslédndischer Sicherheiten erfolgt im
Euroraum in erster Linie iiber das Korrespon-
denzzentralbank-Modell (CCBM) sowie iiber
zugelassene Verbindungen zwischen einzelnen
Wertpapierabwicklungssystemen im Euroge-
biet. Anders als beim CCBM, das vom Eurosys-
tem betrieben wird, handelt es sich bei diesen
Verbindungen um Marktlésungen. Dariiber hin-
aus konnen im Ausnahmefall auch Sicherheiten
mobilisiert werden, die nationale Zentralbanken
auf Konten bei internationalen Zentralverwah-
rern hinterlegt haben.

Ende 2011 verringerte sich der Gegenwert der
beim Eurosystem grenziiberschreitend hinter-
legten (marktfdhigen und nicht marktfahigen)
Sicherheiten auf 731 Mrd € nach 762 Mrd €
am Jahresende 2010. Dies entspricht einem
Anteil von 29,9 % an den bis Ende 2011 ins-
gesamt vom Eurosystem hereingenommenen
Sicherheiten.

SICHERHEITENMANAGEMENT

Das CCBM ist auch 2011 der wichtigste Kanal
fiir die Ubertragung auslindischer Sicherhei-
ten im Rahmen der geldpolitischen Geschéfte
des Eurosystems und bei der Bereitstellung von
Innertageskrediten durch das Eurosystem gewe-
sen. Der Wert der durch das CCBM hinterleg-
ten Sicherheiten verringerte sich von 507 Mrd €
am Jahresende 2010 auf 434 Mrd € am Ende
des Berichtsjahrs. Der Wert der von NZBen im
Ausnahmefall auf Konten bei internationalen



Zentralverwahrern hinterlegten Sicherheiten
belief sich Ende 2011 auf 122 Mrd €.

Da das 1999 in Betrieb genommene CCBM als
Ubergangsldsung konzipiert und nur auf ein
Mindestmall an Harmonisierung ausgerich-
tet war, fordern Marktteilnehmer einige Ver-
besserungen. So sollte es insbesondere nicht
mehr erforderlich sein, (marktfihige) Sicher-
heiten vor der Mobilisierung iiber das CCBM
vom Zentralverwahrer des Investors zum Zen-
tralverwahrer des Emittenten zu repatriieren.
Auflerdem sollten Managementdienste durch
spezialisierte Dritte, sogenannte Tri-Party-
Agenten, nicht wie derzeit nur im Inland, son-
dern auch grenziiberschreitend genutzt wer-
den koénnen. Das Eurosystem unterstiitzt
diese Erweiterungen im CCBM und befasst
sich zurzeit mit ihrer Aufnahme in das
CCBM-Regelwerk.

Fragen zur Euro-Wertpapierabwicklung und
Mobilisierung von Sicherheiten im Zusammen-
hang mit Kreditgeschiften des Eurosystems
werden von der Kontaktgruppe fiir Euro-Wert-
papierinfrastrukturen (COGESI) behandelt.
In diesem Diskussionsforum sind Marktinfra-
strukturanbieter, Marktteilnehmer und Zentral-
banken vertreten.

LZUGELASSENE VERBINDUNGEN ZWISCHEN
NATIONALEN WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN
Auslindische Sicherheiten konnen auch iiber
Verbindungen zwischen nationalen Wertpapier-
abwicklungssystemen mobilisiert werden. Der-
artige Verbindungen sind allerdings nur dann
fiir die Besicherung von Kreditgeschiften des
Eurosystems zugelassen, wenn sie die Anwen-
derstandards des Eurosystems erfiillen. Die
iiber zugelassene Verbindungen auf ein ande-
res Wertpapierabwicklungssystem iibertrage-
nen Sicherheiten sind auf lokaler Ebene genauso
einsetzbar wie nationale Sicherheiten. Der Wert
der iiber direkte und erweiterte Verbindun-
gen mobilisierten Sicherheiten erhéhte sich bis
Ende 2011 auf 175 Mrd € nach 109 Mrd € am
Jahresende 2010.

Im Jahr 2011 wurden drei neu zugelassene Ver-
bindungen — zwei direkte und eine erweiterte —
in die Liste der zugelassenen Verbindungen
aufgenommen. Insgesamt stehen den Geschifts-
partnern daher nun 54 direkte und 8 erwei-
terte Verbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen zur Verfiigung, von denen
jedoch lediglich eine geringe Anzahl tatséchlich
genutzt wird.
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

Gemal Artikel 128 des Vertrags hat der EZB-
Rat das ausschlieBliche Recht, die Ausgabe von
Euro-Banknoten innerhalb der EU zu genehmi-
gen. Zur Ausgabe dieser Banknoten sind wiede-
rum die EZB und die NZBen berechtigt.

3.1 BARGELDUMLAUF

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MUNZEN

Ende 2011 waren 14,9 Milliarden Euro-Bank-
noten mit einem Gesamtwert von 888,6 Mrd €
im Umlauf gegeniiber 14,2 Milliarden Stiick
mit einem Gesamtwert von 839,7 Mrd € Ende
2010 (siehe Abbildung 35). Im Berichtsjahr
lag die wertmiBige Jahreszuwachsrate des
Umlaufs an 5-€-, 10-€- und 20-€-Bankno-
ten bei 3,0 %. Die 50-€-Banknote wies mit
8,9 % die bei Weitem hochste Jahreszuwachs-
rate auf, gefolgt von der 100-€-Banknote mit
6,4 %. Die Nachfrage nach 500-€-Banknoten,
welche vor allem als Wertaufbewahrungs-
mittel dienen, war seit Anfang 2010 weitge-
hend stabil geblieben, stieg in der zweiten

Abbildung 35 StiickzahlmaBiger und wert-

maBiger Euro-Banknotenumlauf

Jahreshilfte 2011 allerdings deutlich an und
verzeichnete eine Jahreszuwachsrate von 4,1 %
(siche Abbildung 36). Mit einem Anteil von
41 % am gesamten Banknotenumlauf war die
50-€-Banknote im Berichtsjahr die am haufigs-
ten verwendete Stiickelung. WertméBig hatten
die 50-€- und 500-€-Banknoten mit je 34 %
den hochsten Anteil am Banknotenumlauf.

Es gibt Hinweise darauf, dass ein betréchtli-
cher Anteil der Euro-Banknoten mit hohem
Nennwert aullerhalb des Euro-Wiahrungsge-
biets gehalten wird. Aufgrund der Turbulen-
zen an den Finanzmérkten war die Auslands-
nachfrage (ebenso wie die Inlandsnachfrage) ab
Herbst 2008 gestiegen; 2010 wurde jedoch ein
leichter Riickgang verzeichnet, bevor die Nach-
frage im Berichtsjahr wieder anzog. Vom wert-
méiBigen Euro-Banknotenumlauf entfallen schét-
zungsweise 20 % bis 25 % auf Lander auflerhalb
des Euroraums, in erster Linie auf dessen Nach-
barlédnder. Die betreffenden Euro-Banknoten
dienen vorrangig als Wertaufbewahrungsmit-
tel, werden aber auch zu Transaktionszwecken
an den internationalen Méarkten genutzt.

Abbildung 36 Euro-Banknotenumlauf nach
Stiickelung
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Aufgrund der Staatsschuldenkrise kam es 2011
in Griechenland verstdrkt zu Abhebungen von
Euro-Banknoten. Vor allem 50-€-Banknoten —
also der hochste Notenwert, der in Griechenland
iiber Geldausgabeautomaten ausgegeben wird —
wurden dabei besonders hiufig nachgefragt. Die
entsprechenden Mengen hatten jedoch nur einen
geringen Einfluss auf den Gesamtumlauf.

Der gesamte Euro-Miinzumlauf (d. h. der Net-
toumlauf ohne die Miinzreserven der NZBen
des Euroraums) erhdhte sich im Berichtsjahr
um 5,2 % auf 97,8 Milliarden Stiick. Der Anteil
der Miinzen mit niedrigem Nennwert (1, 2 und
5 Cent) an der Gesamtzahl der im Umlauf
befindlichen Miinzen betrug 61 %. Der Gesamt-
wert des Miinzumlaufs betrug mit Ende des
Berichtsjahrs 23,1 Mrd € und war somit um
3,6 % hoher als Ende 2010.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Von den NZBen des Euroraums wurden im
Berichtsjahr 34,0 Milliarden Banknoten im
Wert von 1,1 Billionen € ausgegeben; 33,2 Mil-
liarden Banknoten im Wert von 1,0 Billionen €
flossen an sie zuriick. 34,3 Milliarden Stiick
Euro-Banknoten wurden mittels vollautomati-
sierter Banknotenbearbeitungsmaschinen auf
Echtheit und Umlauffahigkeit gepriift, um die
Qualitdt und Integritdt des Banknotenumlaufs
gemil den vom Eurosystem festgelegten ein-
heitlichen Mindeststandards fiir die Banknoten-
bearbeitung zu gewéhrleisten. Dabei erwiesen
sich etwa 5,7 Milliarden Stiick als nicht mehr
umlaufféhig und wurden vernichtet. Die Aus-
sortierungsrate'! war mit 16,5 % geringfiigig
niedriger als im Vorjahr; die durchschnittliche
Riicklaufquote'? der im Umlauf befindlichen
Banknoten nahm weiter ab — von 2,46 Ende
2010 auf 2,30 Ende 2011. Demnach ging 2011
jede Euro-Banknote im Schnitt etwa alle finf
Monate an eine der NZBen im Euroraum
zuriick. Die sinkende Riicklaufquote ist zum
Grofiteil auf den hohen Anteil an Bankno-
ten mit hohem Nennwert zuriickzufiihren, die
hauptsichlich zu Wertaufbewahrungszwecken
gehalten werden und daher eine geringe Riick-
laufquote aufweisen. Zu einem gewissen Grad
konnen sich darin aber auch Tendenzen der

NZBen zur Auslagerung operationeller Auf-
gaben an Dritte sowie die zunchmende Wie-
derausgabe von Euro-Bargeld durch Dritte
widerspiegeln. Die Riicklauffrequenz der
Banknoten mit hohem Nennwert betrug 0,34
fiir 500-€-Banknoten, 0,47 fiir 200-€-Bankno-
ten und 0,73 fiir 100-€-Banknoten, wiahrend die
im Barzahlungsverkehr dominierenden kleine-
ren Stiickelungen mit 1,73 (50 €), 3,63 (20 €),
4,32 (10 €) und 2,42 (5 €) hohere Riicklaufquo-
ten aufwiesen.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND
FALSCHUNGSPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Bei den nationalen Analysezentren!® gin-
gen im Jahr 2011 insgesamt rund 606 000
gefilschte Euro-Banknoten ein. Verglichen
mit der Anzahl der im Umlauf befindlichen
echten Euro-Banknoten ist der Anteil der Fal-
schungen weiterhin sehr gering. Die lang-
fristige Entwicklung der Anzahl der aus dem
Umlauf sichergestellten Filschungen ist in
Abbildung 37 dargestellt. Bevorzugtes Ziel
der Banknotenfilscher sind die 20-€-Banknote
und die 50-€-Banknote, auf die im Berichtsjahr
47,5 % bzw. 32,5 % der insgesamt sicherge-
stellten Filschungen entfielen. Eine Aufschliis-
selung der sichergestellten Euro-Banknoten-
falschungen nach Stiickelung ist Abbildung 38
zu entnehmen.

Wiewohl das Vertrauen in die Sicherheit des
Euro angesichts der laufenden MalBinahmen der
europédischen und internationalen Behdrden zur
Félschungsbekdmpfung vollkommen berech-
tigt ist, sollte dies keinesfalls zu Sorglosigkeit
verleiten. Die EZB riit der Offentlichkeit auch

11 Anzahl der innerhalb eines bestimmten Zeitraums als nicht
mehr umlauffihig eingestuften Banknoten im Verhéltnis zur
Gesamtzahl der in diesem Zeitraum tiberpriiften Banknoten.

12 Gesamtzahl der innerhalb eines bestimmten Zeitraums an die
NZBen des Euroraums zuriickgeflossenen Banknoten im Ver-
haltnis zur durchschnittlichen Anzahl der in diesem Zeitraum
im Umlauf befindlichen Banknoten.

13 Inallen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren fiir die Erst-
analyse gefilschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.
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Abbildung 37 Aus dem Umlauf sichergestellte
Euro-Banknotenfalschungen

(Anzahl in Tsd)
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Quelle: EZB.

weiterhin zur Wachsamkeit im Hinblick auf
moglichen Betrug und empfiehlt, Banknoten
nach dem Prinzip ,,Fiihlen — Sehen — Kippen‘!4
zu priifen und sich nicht nur auf ein einziges
Sicherheitsmerkmal zu verlassen. Fiir professi-
onelle Bargeldakteure hilt die EZB regelmiBig
Schulungen innerhalb wie auch auflerhalb Euro-
pas ab; zudem unterstiitzt sie die Falschungsbe-
kdampfung des Eurosystems mit der Erstellung
und Aktualisierung von Informationsmaterial.
Auch die bewihrte Zusammenarbeit mit Euro-
pol und der Europédischen Kommission dient
diesem Ziel.

FALSCHUNGSPRAVENTION AUF

INTERNATIONALER EBENE

Die Kooperation auf dem Gebiet der Félschungs-
préavention geht iiber die europdische Ebene hin-
aus. Das Eurosystem engagiert sich im Rahmen
der Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Fal-
schungsbekdmpfung (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group — CBCDG)Y, die fachlich von
dem bei der EZB angesiedelten internationalen
Forschungszentrum fiir Falschungspréavention
(International Counterfeit Deterrence Centre —
ICDC) unterstiitzt wird. Das ICDC betreibt eine
Website!® mit Informationen und Hinweisen zur
Reproduktion von Banknotenmotiven sowie mit
Links zu landerspezifischen Websites.
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Abbildung 38 Euro-Banknotenfilschungen
nach Stiickelung (2011)
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Quelle: EZB.

3.3 BANKNOTENHERSTELLUNG UND -AUSGABE

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Jahr 2011 wurden die NZBen des Euroraums
mit der Herstellung von insgesamt 6,0 Milliar-
den Euro-Banknoten im Wert von 171,3 Mrd €
betraut. Seit dem Jahr 2002 erfolgt die Zutei-
lung der Produktionsquoten fiir Euro-Bank-
noten dezentral nach dem Poolingprinzip,
dem zufolge jede NZB des Euroraums fiir die
Beschaffung des ihr zugewiesenen Anteils am
Gesamtbedarf bestimmter Banknotenstiickelun-
gen zustiandig ist (sieche Tabelle 13).

STUFENPLAN FUR STARKERE HARMONISIERUNG
DER BARGELDDIENSTLEISTUNGEN DER NZBEN

Im Jahr 2007 verabschiedete der EZB-Rat einen
Stufenplan fiir MaBnahmen, die mittelfris-
tig zu einer stdrkeren Harmonisierung der von
den NZBen angebotenen Bargelddienstleistun-
gen fiihren sollen. In der Zwischenzeit wurden
die meisten in diesem Stufenplan vorgesehe-
nen MaBnahmen umgesetzt. Dazu zéhlen a) der

14 Siehe EZB-Website.

15 Die CBCDG arbeitet unter der Federfithrung der G-10-Staa-
ten; ihr gehdren 32 Zentralbanken und fiir den Banknotendruck
zusténdige Stellen an.

16 www.rulesforuse.org.


http://www.rulesforuse.org

Tabelle 13 Zugewiesene Produktionsmengen
von Euro-Banknoten (2011)

Stiickelung Menge Produziert im Auftrag
(Millionen der NZB von
Stiick)
5€ 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,
MT, NL, SI, SK, FI
10€ 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20€ 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,
SK, FI
50€ 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 € 0 -
200 € 0 -
500 € 56,2 AT
Insgesamt 6017,9
Quelle: EZB.

Fernzugang zu den Bargelddienstleistungen
nicht inlindischer NZBen, b) die Annahme von
Miinzeinlagen an Schaltern der NZBen, c) die
Festlegung von Mindestéffnungszeiten fiir Bar-
gelddienstleistungen an zumindest einem NZB-
Standort und d) die Einfithrung von lageunab-
hiangigen Banknotenein- und -auszahlungen als
einheitliche gebiihrenfreie Bargelddienstleis-
tung der NZBen.

Die Umsetzung der beiden verbleibenden MaS-
nahmen — der elektronische Austausch von
Nachrichten zu Bargeldtransaktionen zwischen
den NZBen und nationalen wie internationalen
Geschéftskunden und die Harmonisierung der
Banknotenverpackung fiir Bargelddienstleistun-
gen der NZBen — steht mittelfristig bevor. Auf
NZB-Ebene erfolgt die Umsetzung anhand indi-
vidueller Zeitpline, die dem Europédischen Zah-
lungsverkehrsausschuss (European Payments
Council — EPC) und der Européischen Verei-
nigung fiir Geldtransporte (European Secu-
rity Transport Association) in ihrer Eigenschaft
als wichtigste Akteure im Bargeldkreislauf
auf europdischer Ebene bekannt gegeben wur-
den. Beide MaBnahmen sollen grenziiberschrei-
tende Bargeldtransaktionen erleichtern und
somit die Verordnung (EU) Nr. 1214/2011 {iber
den gewerbsméaBigen grenziiberschreitenden
Straflentransport von Euro-Bargeld zwischen
den Mitgliedstaaten des Euroraums, die Ende
November 2012 in Kraft treten wird, ergénzen.

WIEDERAUSGABE VON BANKNOTEN

Seit 1. Januar 2011 ist die Wiederausgabe von
Euro-Banknoten durch Bargeldakteure durch
den Beschluss EZB/2010/14 iiber die Priifung
der Echtheit und Umlauffihigkeit und tiber
die Wiederausgabe von Euro-Banknoten gere-
gelt. Abgesehen von Kreditinstituten und sons-
tigen professionellen Bargeldakteuren miissen
sich auch andere Wirtschaftsakteure, wie Ein-
zelhdndler und Spielkasinos, bei der Ausgabe
von Euro-Banknoten an die Offentlichkeit mit-
tels Geldausgabeautomaten an die von der EZB
festgelegten Verfahren halten. Das heil3t, dass
samtliche Euro-Banknoten vor der Wiederaus-
gabe iiber Geldausgabeautomaten im Euroraum
auf Echtheit und Umlauffahigkeit gepriift wer-
den miissen; dies ist fiir die Integritdt der im
Umlauf befindlichen Banknoten von entschei-
dender Bedeutung.

PILOTPROGRAMM FUR KONSIGNATIONSLAGER

IN ASIEN

Der EZB-Rat gab eine positive Einschidtzung
des dreijahrigen Pilotprogramms fiir Konsigna-
tionslager fiir Euro-Banknoten (Extended Cus-
todial Inventory — ECI) ab, in dessen Rahmen
im Jahr 2011 von der Bank of America Merrill
Lynch (in Hongkong) und von der Bank of Ire-
land First Currency Services in einem Joint Ven-
ture mit der United Overseas Bank (in Singapur)
Konsignationslager betrieben wurden.!” Nach
Asien soll das Programm fiir Konsignationsla-
ger nun auch Nordamerika und den Nahen Osten
umfassen; zu diesem Zweck wurde im ersten
Quartal 2012 ein offenes Ausschreibungsver-
fahren veranlasst. Um eine Stérung der bewahr-
ten Verfahren im Hinblick auf die Versorgung
der internationalen Mérkte mit Banknoten im
Rahmen des aktuellen Programms zu vermei-
den, beschloss der EZB-Rat, das bestehende
Programm {iiber den 1. Februar 2012 hinaus zu
verldngern, bis die entsprechenden Vertrage mit
den erfolgreichen Bietern abgeschlossen sind.

17 Das zweite Konsignationslager in Hongkong, das von HSBC
betrieben worden war, wurde im Oktober 2010 infolge des
Riickzugs von HSBC aus dem internationalen Sortenhandel

geschlossen.
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DIE ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Im Jahr 2011 setzte das Eurosystem seine Arbei-
ten an der neuen Euro-Banknotenserie fort. Der
Schwerpunkt lag dabei auf der Erstellung von
Druckvorlagen und der Durchfiithrung von Pro-
bedrucken zur Abschitzung der Serienpro-
duktionsreife. Bei der neuen Serie werden die
wichtigsten Designelemente der ersten Euro-
Banknotenserie beibehalten werden. Der genaue
Zeitplan und die Reihenfolge der Ausgabe der
neuen Banknoten werden zu einem spéteren
Zeitpunkt festgelegt. Das Eurosystem wird die
Offentlichkeit, Bargeldakteure und Geriteher-
steller rechtzeitig iiber die Modalitédten fiir die
Einfithrung der neuen Banknoten informieren.
Der Umtausch von Euro-Banknoten der ersten
Serie wird bei den NZBen des Euroraums unbe-
fristet mdglich sein.
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4 STATISTIK

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und ver-
offentlicht mit Unterstiitzung der NZBen eine
breite Palette von Statistiken, die eine wichtige
Basis fiir die Geldpolitik des Euroraums, ver-
schiedene andere Aufgaben des ESZB sowie,
seit dessen Griindung am 1. Januar 2011, fir
das Aufgabenspektrum des Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken (ESRB) darstellen.
Diese Statistiken werden auch von 6ffentlichen
Stellen — etwa im Scoreboard der Européischen
Kommission zur Uberwachung von makrodko-
nomischen Ungleichgewichten —, Finanzmarkt-
teilnehmern, den Medien und der Bevolkerung
intensiv genutzt. Die regelmiBigen Statistiken
zum Euroraum konnten auch 2011 wieder rei-
bungslos und zeitnah zur Verfiigung gestellt
werden, wihrend zugleich im Einklang mit dem
jéhrlich aktualisierten Arbeitsprogramm erheb-
liche Anstrengungen dahingehend unternom-
men wurden, das ESZB-Statistikangebot wei-
ter zu verbessern. Grofle Herausforderungen
ergaben sich im Berichtsjahr aus der Nachfrage
nach statistischen Daten, die fiir die Finanz-
stabilitdtsfunktion geeignet sind und den Ein-
satz von Mikrodatenbanken und -registern
erfordern kénnen.

4.1 NEUE UND VERBESSERTE
EURORAUM-STATISTIKEN

Im Juni 2011 verdffentlichte die EZB auf der
Grundlage von Daten, die von MFIs sowie
finanziellen Mantelkapitalgesellschaften, die
Verbriefungsgeschifte betreiben, von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen gemel-
det wurden, neue und verbesserte Statistiken
und ermoglichte damit eine breitere statistische
Erfassung des Finanzsektors und der Finanzinst-
rumente im Euroraum. Dadurch, dass die monat-
liche MFI-Bilanzstatistik und die monatliche
MFI-Statistik iiber Kredit- und Einlagenzins-
sdtze nun nach privaten Haushalten und nicht-
finanziellen Unternehmen aufgeschliisselt sind,
konnten zwei statistische Datenreihen verbes-
sert werden, die fiir die Analyse des Geldschop-
fungssekors von Bedeutung sind. Dariiber hin-
aus konnten durch zwei neue Quartalsdatensitze
zu Bestdnden und Transaktionen finanzieller

Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungs-
geschifte betreiben, und zu Bestdnden und aus-
gewdhlten Transaktionen von Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen sowie durch
die seit 2010 veroffentlichte neue Statistik tiber
Investmentfonds einige Liicken bei der harmo-
nisierten Meldung von Finanzintermedidren im
Nichtbankenbereich — ein Sektor, der fiir die
Wirtschafts- und Finanzanalyse von zunehmen-
der Bedeutung ist — geschlossen werden.

Das Angebot im Rahmen der gemeinsamen
Veroffentlichung von Statistiken im Eurosys-
tem wurde durch eine neue Tabelle zu Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen
ergianzt. Diese zeigt die Euroraum-Aggregate
sowie sdmtliche entsprechenden nationalen
Daten und ist auf den Websites der EZB und der
jeweiligen NZBen abrufbar. Die Verbreitung
von Statistiken wurde unter anderem auch durch
die Verdffentlichung eines Lehrvideos zum
Thema Statistik verbessert.

Im Mai 2011 stellte die EZB ein neues inter-
aktives Instrument zur Veranschaulichung der
Statistiken zu den offentlichen Finanzen des
Euro-Wihrungsgebiets und der einzelnen Mit-
gliedstaaten vor. Vor dem Hintergrund der seit
Beginn der Finanz- und Staatsschuldenkrise
steigenden Nachfrage nach Fiskalstatistiken
wurden weitere Aufschliisselungen der Staats-
verschuldung nach Finanzinstrumenten, Rest-
und Ursprungslaufzeiten, Wahrung und Glaubi-
gern zur Verfligung gestellt.

4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN
IM STATISTIKBEREICH

In Anlehnung an das bewédhrte Beispiel der zen-
tralisierten Wertpapierdatenbank (Centralised
Securities Database), die Referenzdaten, Preise
und Unternehmensinformationen zu sédmtli-
chen Einzelwertpapieren enthilt, die fiir das
ESZB von statistischer Bedeutung sind, geneh-
migte der EZB-Rat im Jahr 2011 die systema-
tische Erhebung und Erstellung von Statistiken
zu Wertpapierbestidnden auf Einzelwertpapier-
basis. Dieser Schritt, der eine detailliertere
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Analyse der Wertpapierbestdnde der institutio-
nellen Sektoren ermoglichen wird, erfordert die
Abfassung eines Rechtsakts und die Einrichtung
einer Datenbank, um eine starker harmonisierte
und aussagekriftigere Statistik zu erstellen.

Im November 2011 veréffentlichte die EZB in
Zusammenarbeit mit der Europdischen Kom-
mission die Ergebnisse der Umfrage zum
Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu
Finanzmitteln. Diese Umfrage wird im Zwei-
jahresabstand in allen 27 EU-Mitgliedstaaten
sowie in zehn Liandern in benachbarten Regi-
onen (einschlieBlich EU-Beitrittskandidaten)
durchgefiihrt. Fiir Unternehmen im Euroraum
fithrt die EZB einen Teil dieser Umfrage alle
sechs Monate durch, um die aktuellsten Ent-
wicklungen bei deren Finanzierungsbedingun-
gen beurteilen zu kdnnen.

Auch bei der Umsetzung der Haushaltsbe-
fragung des Eurosystems zum Konsum- und
Finanzverhalten waren Fortschritte zu ver-
zeichnen. Zweck dieser Befragung ist es, Mik-
rodaten zum Sach- und Finanzvermdgen, zu
den Verbindlichkeiten sowie zu Konsum, Spar-
verhalten, Einkommen, Beschéftigung, kiinfti-
gen Rentenanspriichen, Transfers zwischen den
Generationen, Schenkungen sowie zur Risiko-
einstellung der Haushalte zu erfassen. Die Feld-
arbeit fiir die erste Umfrage wurde von den
NZBen der meisten Linder des Euroraums
Ende 2010 und Anfang 2011 durchgefiihrt (in
einigen Fillen in Zusammenarbeit mit den
nationalen Statistikdmtern).

Im Januar 2011 wurde ein EZB-Beschluss iiber
die Ubermittlung vertraulicher Daten nach dem
gemeinsamen Rahmen fiir Unternehmensregis-
ter fiir statistische Zwecke verdffentlicht. Der
Beschluss definiert das Format und die MaB3-
nahmen zur Gewéhrleistung von Sicherheit und
Vertraulichkeit fiir den wechselseitigen Aus-
tausch von Daten mit der Europdischen Kom-
mission und den nationalen Statistikdmtern.
Dariiber hinaus setzte das ESZB seine Bemii-
hungen zur Entwicklung eines Registers sdmt-
licher Finanzinstitute Europas, einschlielich
grofler Banken- und Versicherungsgruppen,
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fort. Des Weiteren unterstiitzt das ESZB die
Bemiihungen zur Schaffung eines globalen
Systems zur Identifikation juristischer Personen
(Legal Entity Identifier) mit dem Ziel, die ein-
deutige Identifikation der an Finanztransaktio-
nen Beteiligten zu gewéhrleisten — ein Projekt,
das fiir Aufsichtsbehdrden wie Finanzindustrie
von herausragender Bedeutung ist.

Die EZB setzte aullerdem ihre enge Zusam-
menarbeit mit Eurostat und anderen internati-
onalen Organisationen wie der BIZ, dem IWF,
der OECD und den Vereinten Nationen fort. Im
Hinblick auf die Umsetzung neuer internationa-
ler Statistikstandards konzentrierte sich die EZB
gemeinsam mit Eurostat auf die Revision des
ESVG 95, das an das System volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen 2008 der Vereinten Nati-
onen (System of National Accounts 2008) und die
sechste Auflage des IWF-Handbuchs zur Zah-
lungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus
(Balance of Payments and International Invest-
ment Position Manual) anzupassen ist. Parallel
dazu werden Rechtsakte der EZB und der EU
einer Revision unterzogen, um die Umsetzung
der neuen Standards im Jahr 2014 zu gewéhr-
leisten und die Aktualitdt der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet fortlaufend zu verbessern. Im Mérz
2011 befiirwortete der EZB-Rat die Verkiirzung
der Meldefristen fiir die vierteljdhrlichen Kon-
ten des Staates im Rahmen des ESVG-Lieferpro-
gramms sowie fiir Daten zu Verfahren bei einem
iiberméBigen Defizit mit dem Ziel, die Erstel-
lung umfassender integrierter vierteljahrlicher
Konten fiir den Euroraum zum Zeitpunkt t+90
zu fordern. Dariiber hinaus billigte der EZB-Rat
im Dezember 2011 die neue Fassung der Leitli-
nie und Empfehlung zu den Berichtsanforderun-
gen der EZB zur auBBenwirtschaftlichen Statistik,
die die Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermogensstatus (einschlieflich z. B.
Anforderungen fiir grenziiberschreitende Lie-
ferungen von Euro-Banknoten) ergénzen sowie
die Aktualitédt der auBenwirtschaftlichen Statis-
tik des Euroraums verbessern sollen.

Verbesserungen im Hinblick auf Aktualitét,
Qualitdt und Erfassungsgrad dieser Statistiken



sind sowohl fiir die Erfiillung der geldpoliti-
schen Aufgaben der EZB als auch zum Zweck
der Finanzstabilitdtsanalyse von Bedeutung.
In diesem Zusammenhang leistete die EZB
dem ESRB statistische Unterstiitzung, indem
sie — wie im ESRB-Beschluss iiber die Bereit-
stellung und Erhebung von Informationen von
September 2011 festgelegt — auf halbjahrlicher
Basis konsolidierte Bankendaten zur Verfiigung
stellte sowie andere Datenséitze lieferte. Die
EZB arbeitete auch weiterhin eng mit den neu
gegriindeten europdischen Aufsichtsbehorden,
insbesondere mit der Europdischen Banken-
aufsichtsbehorde (EBA) und der Europdischen
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA),
zusammen. Die diesbeziiglichen Aktivitdten
konzentrierten sich auf die Schaffung von Mog-
lichkeiten fiir den Austausch zweckmaBiger
und zuverldssiger Informationen geméf euro-
péischer Rechtsvorschriften und unter Einhal-
tung der Datenschutzauflagen fiir vertrauliche
Informationen. Ebenfalls fortgefithrt wurden
die Bemiihungen, statistische Berichtspflichten
und aufsichtsrechtliche Anforderungen aufei-
nander abzustimmen. Durch einen effizienten
Datenfluss wird der Meldeaufwand fiir jene Ins-
titute, die Daten sowohl an das Eurosystem als
auch an die Aufsichtsbehérden melden miissen,
minimiert werden.

Im Sinne der globalen Zusammenarbeit enga-
giert sich die EZB im Rahmen der von den G 20
unterstiitzten Statistikinitiativen fiir die Schlie-
Bung gravierender Datenliicken im Bereich der
Wirtschafts- und Finanzstatistiken. Als Mit-
glied der Inter-Agency Group on Economic
and Financial Statistics ist die EZB aktiv an der
Umsetzung des Aktionsplans der G 20 betei-
ligt, der sich mit der Messung von Risiken im
Finanzsektor, mit internationalen Finanzver-
flechtungen und der Schockanfilligkeit von
Volkswirtschaften befasst. Die EZB trug aufler-
dem zur Verbesserung der Principal Global
Indicators-Website bei.
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5 FORSCHUNG IM

VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN BEREICH

Der Forschungsauftrag der EZB — wie auch des
Eurosystems insgesamt — lasst sich wie folgt
zusammenfassen: a) Forschung zwecks Ablei-
tung von Empfehlungen fiir die Geldpolitik
und die sonstigen Aufgaben des Eurosystems,
b) Einsatz und Weiterentwicklung 6konome-
trischer Modelle zur Erstellung von Konjunk-
turprognosen und -projektionen und zur Ana-
lyse von Alternativszenarien und c¢) Vernetzung
mit Wissenschaft und Forschung, z. B. durch
die Publikation von Forschungsergebnissen in
wissenschaftlichen Fachzeitschriften mit Peer
Review oder durch die Teilnahme an bzw. Ver-
anstaltung von Forschungskonferenzen. In den
folgenden beiden Abschnitten werden die wich-
tigsten Forschungsbereiche und -aktivitédten des
Berichtsjahrs betrachtet.

5. FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE
UND -ERGEBNISSE

Bei der EZB erfolgt die volkswirtschaftliche
Forschung dezentral in verschiedenen Geschéfts-
bereichen und richtet sich nach deren Bedarf
und Spezialisierung. Die Generaldirektion For-
schung fungiert dabei als zentrale Koordinati-
onsstelle und fiihrt auch eigene Forschungen auf
hohem Niveau durch. Der zusténdige Generaldi-
rektor fiihrt den Vorsitz im Research Coordina-
tion Committee (RCC), das die Forschungsakti-
vitdten der EZB auf deren spezifischen Bedarf
und die geldpolitische Entscheidungsfindung
abstimmt. Das RCC legt jedes Jahr eine Reihe
von Forschungsschwerpunkten fest und steuert
die Ausrichtung der Forschungsarbeiten auf ent-
sprechende Weise. Im Jahr 2011 konzentrierte
sich die Forschung der EZB vorrangig auf die
Themenbereiche Finanzstabilitdt und Makro-
aufsicht/Makroregulierung, die ,,neue normale*
Situation der Geldmirkte und die Gestaltung
des entsprechenden Handlungsrahmens nach
der Krise, die Wechselwirkung zwischen Geld-
und Finanzpolitik, die Auswirkungen niedriger
Zinsen und geldpolitischer SondermafBnahmen
sowie die Landeriiberwachung.

Die Forschung im Bereich Finanzstabilitdt und
Makroaufsicht/Makroregulierung befasste sich
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in erster Linie mit makrofinanziellen Verflech-
tungen und dem Umgang mit dem Systemrisiko.
Das makroprudenzielle Forschungsnetzwerk des
ESZB (Macro-prudential Research Network)
konnte in diesem Bereich mit der Entwicklung
makrofinanzieller Modelle, die eine Verbindung
zwischen Finanzstabilitdt und Wirtschaftsleis-
tung herstellen, betrdchtliche Fortschritte erzie-
len (sieche Kapitel 3 Abschnitt 2.2). Bei der ers-
ten O0ffentlichen Konferenz dieses Netzwerks
im Oktober 2011 wurde eine Reihe von For-
schungsarbeiten prasentiert.

Im Hinblick auf den Forschungsschwerpunkt
Geldmirkte und Handlungsrahmen wurden
Fortschritte bei der Entwicklung von Model-
len zum besseren Verstdndnis der Auswir-
kungen erhohter Spannungen an den Mark-
ten auf die Nachfrage nach Zentralbankgeld
sowie auf das Funktionieren der Geldmaérkte
im Allgemeinen erzielt. Aullerdem wur-
den die optimale Gestaltung des operatio-
nellen Rahmens und die Auswirkungen der
Liquiditétsvorschriften untersucht.

Hinsichtlich der geldpolitischen Strategie
wurden Analysen zur Wechselwirkung zwi-
schen Finanz- und Geldpolitik sowie zu geld-
politischen SondermaBnahmen durchgefiihrt.
Auch bei der Weiterentwicklung der Analyse
von alternativen Erwartungsbildungsmecha-
nismen und deren Auswirkungen auf die Ver-
laufsmuster von Konjunkturzyklen wurden
Fortschritte erzielt. Im Bereich der finanzpo-
litischen Analyse konzentrierte sich die For-
schung auf verschiedene Aspekte der 6ffentli-
chen Verschuldung und die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen.

Im Hinblick auf die Landeriiberwachung wurde
das neue Mehrlandermodell (New Multi-Coun-
try Model) weiterentwickelt und verstarkt fiir
die Szenarienanalyse auf linderiibergreifen-
der bzw. Euroraum-Basis herangezogen. Das
,»Euro Area and Global Economy*“-Modell
(EAGLE) wurde um zwei Linder erweitert
und u. a. zur Analyse von Fragen im Zusam-
menhang mit finanzpolitischen und strukturel-
len Anpassungen eingesetzt. Auflerdem wurden



erste Schritte zur Einrichtung eines ESZB-wei-
ten Netzwerks zur Analyse der Wettbewerbsfa-
higkeit unternommen.

5.2 VERBREITUNG VON
FORSCHUNGSERGEBNISSEN: PUBLIKATIONEN
UND KONFERENZEN

Wie in den Vorjahren wurden die Forschungsar-
beiten der EZB iiber die Working-Paper- und die
Occasional-Paper-Reihe verdffentlicht, wobei
im Berichtsjahr 127 Working Papers und 11
Occasional Papers publiziert wurden. Insgesamt
116 Working Papers wurden von Autoren oder
Koautoren aus den Reihen der EZB verfasst, oft
in Kooperation mit anderen Okonomen aus dem
Eurosystem. Die iibrigen Beitrdge stammen
von externen Konferenz- und Workshopteil-
nehmern oder wurden von Gastforschern im
Rahmen von Forschungsnetzwerken bzw. im
Zuge langerer projektbezogener Forschungsauf-
enthalte bei der EZB erstellt.!® Grundsétzlich
wird in den meisten Fallen letztlich die Verof-
fentlichung in fithrenden Fachzeitschriften mit
Peer Review angestrebt. Im Jahr 2011 erschie-
nen iiber 124 Beitrdge von EZB-Mitarbeitern
in Fachzeitschriften. Um Forschungsergeb-
nisse von allgemeinem Interesse einem breiten
Publikum naher zu bringen, gibt die EZB fer-
ner regelméBig ein Research Bulletin!® heraus,
von dem im Jahr 2011 drei Ausgaben erschie-
nen sind. Thematisch konzentrierten sich die
Beitrdge auf die Analyse der Durchfiihrung der
Geldpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet anhand
eines Modells fiir Arbeitsmarktsuchfriktionen
(Diamond-Mortensen-Pissarides-Modell) sowie
auf neue Methoden zur Messung des System-
risikos, die Behebung von Wechselkursverzer-
rungen und Leistungsbilanzungleichgewich-
ten, die Uberwachung von Ubertragungs- und
Ansteckungseffekten und den Informationsge-
halt der Kerninflation.

Im Jahr 2011 organisierte die EZB 15 Konfe-
renzen und Workshops zu Forschungsthemen,
teils zusammen mit Mitveranstaltern wie dem
Centre for Economic Policy Research (CEPR),
der BIZ sowie anderen Zentralbanken innerhalb

und auBlerhalb des Eurosystems. Wie in den
Vorjahren nahmen die meisten Konferenzen
und Workshops Bezug auf spezielle Forschungs-
schwerpunkte. Die jeweiligen Veranstaltungs-
programme und Forschungsbeitrdge sind auf der
Website der EZB abrufbar.

Seminarreihen sind eine weitere Plattform,
die die EZB seit Langem fiir die Verbrei-
tung von Forschungsergebnissen nutzt. Her-
vorzuheben sind hier insbesondere die Joint
Lunchtime Seminars in Kooperation mit der
Deutschen Bundesbank und dem Center for
Financial Studies (CFS) sowie die Invited Spea-
ker Seminars. Im Rahmen dieser beiden Semi-
narreihen werden jede Woche externe Wissen-
schaftler eingeladen, ihre neuesten Arbeiten
in der EZB vorzustellen. Daneben veran-
staltet die EZB auch Ad-hoc-Seminare zu
aktuellen Forschungsthemen.

18 Forschungsaufenthalte bei der EZB werden entweder ad hoc
organisiert oder laufen unter eigenen Programmen wie dem
Lamfalussy Research Fellowship.

19 Alle Research Bulletins konnen auf der Website der EZB unter

,,Publications* abgerufen werden.
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN
LUGANGS

Gemal Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags ist
die EZB mit der Aufgabe betraut, die Einhaltung
der in Artikel 123 und 124 des Vertrags sowie
in den Ratsverordnungen (EG) Nr. 3603/93
und 3604/93 festgelegten Verbote durch die
NZBen der 27 EU-Mitgliedstaaten und die EZB
selbst zu tiberwachen. Nach Artikel 123 ist es
der EZB und den NZBen untersagt, Regierungs-
stellen sowie Organen bzw. Einrichtungen der
EU Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen
einzurdumen oder unmittelbar von solchen Stel-
len Schuldtitel zu erwerben. Geméal Artikel 124
sind MafBnahmen, die nicht aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden getroffen werden und Regie-
rungsstellen sowie Organen bzw. Einrichtungen
der EU einen bevorrechtigten Zugang zu Finan-
zinstituten verschaffen, verboten. Uber die Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die Mit-
gliedstaaten wacht neben dem EZB-Rat auch
die Europédische Kommission.

Die EZB iiberwacht ferner die durch die Zen-
tralbanken der EU-Mitgliedstaaten am Sekun-
darmarkt getétigten Kaufe von Schuldtiteln der
offentlichen Hand — also Kéaufe inldndischer
Staatspapiere sowie Kaufe von anderen Mitglied-
staaten oder von Organen bzw. Einrichtungen
der EU begebener Schuldtitel. Laut den Erwa-
gungsgriinden der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
des Rates darf der Erwerb von Schuldtiteln der
offentlichen Hand am Sekundédrmarkt nicht zur
Umgehung der Zielsetzung von Artikel 123 des
Vertrags genutzt werden. Solche Kéufe diirfen
also nicht zu einer indirekten monetiren Finan-
zierung des offentlichen Sektors fiihren.

Die fiir das Jahr 2011 durchgefiihrten Uberwa-
chungsaktivititen ergaben, dass in den folgen-
den Fillen von einem Verstof3 gegen die Bestim-
mungen von Artikel 123 und 124 des Vertrags
bzw. gegen die diesbeziiglichen Ratsverordnun-
gen gesprochen werden kann.

Erstens erwarb die Narodna banka Slovenska
im Zuge der Vermodgensverwaltung am
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Primdrmarkt ein auf Euro lautendes Wertpapier
einer offentlichen Stelle. Dieser Kauf war auf
einen operativen Fehler zuriickzufithren und
wurde umgehend riickgéngig gemacht, sobald
der Fehler erkannt wurde. Zweitens leistete die
Nederlandsche Bank im Rahmen des nieder-
landischen Einlagensicherungssystems wei-
terhin Vorschusszahlungen. Die erforderliche
Anpassung der Rechtsgrundlage ist so schnell
wie moglich gemal der Stellungnahme der EZB
abzuschliefen, damit dem Verbot der moneti-
ren Finanzierung kiinftig auf jeden Fall Rech-
nung getragen wird.

Im Allgemeinen ist daran zu erinnern, dass die
in Artikel 123 und 124 des Vertrags dargelegten
Verbote auch im Falle einer Finanzkrise strikt
einzuhalten sind.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Die EZB ist geméf Artikel 127 Absatz 4 und
Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags zu allen in
ihren Zustandigkeitsbereich fallenden Vorschli-
gen fiir Rechtsakte der EU und fiir nationale
Rechtsvorschriften zu konsultieren.?® Samtli-
che Stellungnahmen der EZB werden auf der
EZB-Website und — sofern sie Vorschliage fiir
Rechtsakte der EU betreffen — auch im Amts-
blatt der Européischen Union verdffentlicht.

Mit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon
im Dezember 2009 und angesichts der Ein-
richtung der neuen europdischen Aufsichtsbe-
hoérden Anfang 2011 hat die EZB ihre Position
beziiglich der Ausiibung ihrer beratenden Funk-
tion hinsichtlich der Vorschlage fiir delegierte
Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte, wie
sie in Artikel 290 und Artikel 291 des Vertrags
definiert sind, dargelegt.”! Die EZB wies dar-
auf hin, dass derartige Vorschlidge fiir Rechts-
akte als ,,Vorschldge fiir Rechtsakte der Union‘

20 GemélB dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betref-
fend das Vereinigte Konigreich GroBbritannien und Nord-
irland, das dem Vertrag beigefiigt ist (ABl. C 83 vom
30.3.2010, S. 284), gilt diese Konsultationspflicht nicht fiir das
Vereinigte Konigreich.

21 Siehe z. B. CON/2011/42, CON/2011/44 und CON/2012/5.



bzw. , Entwiirfe fiir Rechtsakte der Union‘ im
Sinne von Artikel 127 Absatz 4 erster Gedan-
kenstrich bzw. Artikel 282 Absatz 5 des Ver-
trags einzustufen sind. Zu sdmtlichen Vorschla-
gen bzw. Entwiirfen fiir Rechtsakte der Union,
die in ihren Zustédndigkeitsbereich fallen, ein-
schlieBlich Vorschlédge fiir delegierte Rechts-
akte und Durchfiihrungsrechtsakte, sollte die
EZB zeitgerecht konsultiert werden.

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB
19 Stellungnahmen zu Vorschldgen fir
EU-Rechtsakte und 88 Stellungnahmen zu
Vorschldgen fiir nationale Rechtsvorschriften,
die in ihren Zusténdigkeitsbereich fielen. Eine
Liste der 2011 und Anfang 2012 von der EZB
abgegebenen Stellungnahmen findet sich im
Anhang dieses Jahresberichts.

STELLUNGNAHMEN ZU VORSCHLAGEN

FUR RECHTSAKTE DER EU

Die von der EZB auf Ersuchen des Rates der
Européischen Union, des Européischen Parla-
ments und des Européischen Rates abgegebenen
Stellungnahmen befassten sich unter anderem
mit einer Anderung von Artikel 136 des Ver-
trags, mit Vorschlagen fiir eine Richtlinie und
eine Verordnung, die die Eigenkapitalrichtlinie
ersetzen sollen, sowie mit den auf Leerverkdufe
anwendbaren Bestimmungen.

In ihrer Stellungnahme zu einer Anderung des
Artikels 136 des Vertrags?? (siche Kapitel 4)
wiederholte die EZB ihren Aufruf zu einem
Quantensprung in der wirtschaftspolitischen
Steuerung der WWU und betonte die Not-
wendigkeit, einen dauerhaften Handlungsrah-
men fiir das Krisenmanagement zu schaffen,
der als Ultima Ratio Landern des Euro-Wih-
rungsgebiets, deren Zugang zur Marktfinanzie-
rung beeintrachtigt ist, voriibergehend Finanz-
hilfe gewéhren kann. Die EZB wies darauf hin,
dass der kiinftige Europédische Stabilitatsme-
chanismus (ESM) sorgfiltig ausgestaltet wer-
den miisse, um gegen Moral Hazard abgesi-
chert zu sein. Die EZB bestitigte zwar, dass
sie als Fiskalagent fiir den ESM handeln diirfe,
wies jedoch darauf hin, dass das in Artikel 123
des Vertrags festgelegte Verbot der monetéren

Finanzierung es dem ESM nicht erlauben wiirde,
ein Geschiftspartner des Eurosystems im Sinne
von Artikel 18 der ESZB-Satzung zu werden.

In ihrer Stellungnahme zu den Vorschligen fiir
eine Richtlinie und eine Verordnung, die die
Eigenkapitalrichtlinie ersetzen sollen,? sprach
die EZB sich ausdriicklich fiir die zeitnahe und
effektive Umsetzung der Basel-11I-Vereinbarun-
gen und -Liquidititsstandards aus (siche Kapi-
tel 3 Abschnitt 3). Sie unterstiitzte dabei in vol-
lem Umfang die Absicht, bestimmten Arten
von Risiken gezielt durch delegierte Rechtsakte
zu begegnen, die die Europédische Kommission
dazu ermichtigen, noétigenfalls strengere auf-
sichtliche Anforderungen festzulegen, um den
sich aus Marktentwicklungen ergebenden Inten-
sitdtsanderungen von mikro- und makropruden-
ziellen Risiken entsprechend entgegenwirken
zu konnen. Die EZB empfahl, nationale Behor-
den auch zum Erlass strengerer aufsichtlicher
Anforderungen zu erméchtigen, damit diese
spezifischen Bedenken hinsichtlich der Finanz-
stabilitit in den betreffenden Mitgliedstaaten
begegnen konnen.

In ihrer Stellungnahme zu einem Vorschlag
fiir eine Verordnung iiber Leerverkdufe
und bestimmte Aspekte von Credit Default
Swaps?* sprach sich die EZB fiir die neue
Transparenzregelung fiir Aktien-Leerverkdufe
und fiir die obligatorische Offenlegung in
Bezug auf signifikante Netto-Short-Positionen
im Zusammenhang mit Emittenten 6ffentlicher
Schuldtitel aus der EU oder gleichwertige unge-
deckte Positionen in Credit Default Swaps aus
(siche Kapitel 3 Abschnitt 3). Die Stellungnahme
enthielt auBerdem Empfehlungen betref-
fend Melde- und Offenlegungsstandards und
Vorkehrungen zum Informationsaustausch.

STELLUNGNAHMEN ZU VORSCHLAGEN

FUR NATIONALE RECHTSVORSCHRIFTEN

In zahlreichen Fillen wurde die EZB seitens
nationaler Behorden konsultiert; hdufig ging es

22 CON/2011/24.
23 CON/2012/5.
24 CON/2011/17.
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dabei um MaBnahmen im Zusammenhang mit
der Finanzmarktstabilitét, einschlieBBlich Maf3-
nahmen in Verbindung mit der Finanzkrise.?

Einige Mitgliedstaaten konsultierten die EZB
zu Interventions- und Abwicklungsmafnah-
men fiir Kredit- und Finanzinstitute, einige
davon in Ubereinstimmung mit den strukturel-
len Richtwerten der Hilfsprogramme von EU
und IWF. Die Vorschlége zielten auf eine Star-
kung der Aufsichtskompetenzen im Umgang
mit in Schieflage geratenen Finanzinstituten
ab und sahen auch die Moglichkeit vor, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten des betreffen-
den Instituts auf eine andere juristische Person,
etwa eine Briickenbank, zu iibertragen. Des
Weiteren wurde die Einrichtung von Verfah-
ren zur Finanzierung von Abwicklungsmal-
nahmen vorgesehen. Im Zusammenhang mit
Griechenland?® begriifite die EZB die Einrich-
tung einer Ubergangsbank als Abwicklungs-
instrument, das zur Gdnze vom Finanzstabi-
lisierungsfonds fiir Griechenland (Hellenic
Financial Stability Fund) finanziert werden
soll. Des Weiteren begriifite die EZB die Tatsa-
che, dass der Bankensektor die Verantwortung
dafiir ibernimmt, iiber spezielle Abgaben eine
separate Abwicklungseinheit innerhalb des
griechischen Einlagen- und Investitionssiche-
rungsfonds (Hellenic Deposit and Investment
Guarantee Fund) zu finanzieren. In einer wei-
teren Stellungnahme sprach sich die EZB fiir
die Einrichtung eines Kompensationssystems
fiir in Schwierigkeiten befindliche Bankinsti-
tute in Ddnemark aus.?’” Hinsichtlich der Vor-
schlédge fiir Kriseninterventionsmafnahmen in
den Niederlanden?® gab die EZB Kommentare
zu einer speziellen Enteignungsregelung ab,
die die Stabilitit des Finanzsystems sicherstel-
len soll. Dabei betonte die EZB, dass das Inst-
rument der staatlichen Enteignung im Zusam-
menhang mit in Schwierigkeiten befindlichen
Finanzinstituten weiterhin nur in klar definier-
ten Ausnahmefillen zur Anwendung kommen
sollte. Die Stellungnahme zum portugiesischen
Rahmenwerk fiir Bankabwicklungen? befasste
sich mit den Auswirkungen des Glaubigervor-
rangs im Hinblick auf gesicherte Einlagen. In
den Stellungnahmen zu staatlichen Garantien
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zur Unterstiitzung der Restrukturierungspliane
von Dexia* wurde auf die Notwendigkeit, die
Reaktionen der Mitgliedstaaten auf die aktu-
elle Finanzsituation zu koordinieren und kon-
sistent zu gestalten, und auf die fiir staatli-
che Garantien fiir Bankschuldtitel geltenden
Kriterien hingewiesen.

Eine Reihe von Konsultationen befassten
sich mit der Finanzierung und den Aufgaben
von Einlagensicherungssystemen.’! Die EZB
begriifte die Ex-ante-Finanzierungsmafnahmen
fiir das niederldndische Einlagensicherungssys-
tem, wies aber darauf hin, dass das vorgeschla-
gene Rahmenwerk Formen der Vorfinanzie-
rung durch die Zentralbank umfasst, die nicht
mit dem Verbot der monetdren Finanzierung
vereinbar sind.

Die EZB gab auch Kommentare zu wichtigen
Entwicklungen hinsichtlich der Strukturen fiir
die Finanzmarktaufsicht ab.3? So begriifite sie
den Vorschlag der Eingliederung der Finanz-
marktaufsicht in die litauische Zentralbank.
Was die Ubertragung aufsichtlicher Aufga-
ben auf die Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique und die Lictuvos bankas
im Rahmen der jeweiligen Gesetzesentwiirfe
betrifft, erkannte die EZB die zur Finanzie-
rung der neuen Aufgaben getroffenen Vereinba-
rungen an und verwies auf den Grundsatz der
finanziellen Unabhingigkeit.

Die EZB verabschiedete auch Stellungnah-
men zu einer Reihe von Notenbankange-
legenheiten, darunter zu Anpassungen der
Zentralbanksatzungen Griechenlands, Oster-
reichs, Sloweniens, Maltas, Litauens und

25 Siehe z. B. CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 wund
CON/2011/103.

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. Zu weiteren Entwicklungen in diesem Zusam-
menhang siche auch CON/2011/90.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 und CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 und CON/2011/86.

32 CON/2011/5 und CON/2011/46.



Ungarns.* Bedenken brachte die EZB dabei im
Hinblick auf die Zentralbankunabhingigkeit
im Zusammenhang mit Ernennung, Zusam-
mensetzung und Aufgaben des Sozialversi-
cherungsgremiums (Social Security Board)
der Bank of Greece vor. In ihrem Kommentar
zum Anderungsentwurf fiir das Bundesgesetz
iiber die Oesterreichische Nationalbank emp-
fahl die EZB, die Griinde fiir die Abberufung
von Direktoriumsmitgliedern gdnzlich mit den

sich die EZB mit Anderungen der Gewinn-
verteilungsregeln der Lietuvos bankas im
Hinblick auf finanzielle Unabhangigkeit und
monetdre Finanzierung. In ihren Stellungnah-
men zur Magyar Nemzeti Bank?* brachte die
EZB ernste Bedenken hinsichtlich der Zentral-
bankunabhangigkeit zum Ausdruck.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,

CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104

in der ESZB-Satzung angefiihrten Griinden
abzustimmen. In Bezug auf Litauen befasste

und CON/2011/106.

34 CON/2011/104 und CON/2011/106.

KASTEN 9

ZENTRALBANKUNABHANGIGKEIT IN UNGARN

Der rechtliche und operationale Rahmen der Magyar Nemzeti Bank war seit 2010 einer Reihe
von erheblichen Anderungen unterworfen, die im Hinblick auf ihre Vereinbarkeit mit dem im
Vertrag festgelegten Unabhéngigkeitsprinzip Anlass zur Besorgnis geben. Dazu zéhlen:

— Anderungen hinsichtlich der Vergiitung des amtierenden Prisidenten und anderer Entschei-
dungstriager (CON/2010/56 und CON/2010/91);

— Anderungen der Ernennungsregelungen und der Zusammensetzung des Geldpolitischen Rates
(CON/2010/91 und CON/2011/104);

— eine vollstdndige Neuordnung der Leitungsstruktur durch die Wiedereinfithrung eines
Direktoriums und die Erhohung der Anzahl der Vizeprasidenten (CON/2011/104 und
CON/2011/106);

— die Schaffung einer verfassungsrechtlichen Grundlage fiir die Zusammenlegung von Zentral-
bank und Finanzaufsicht (CON/2011/106).

In ihren neuesten Stellungnahmen zur Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104 und
CON/2011/106) brachte die EZB ernste Bedenken hinsichtlich der Zentralbankunabhingigkeit
zum Ausdruck. Die fortwihrenden Anderungen in der Zusammensetzung der Beschlussor-
gane der Magyar Nemzeti Bank, die Erhohung der Anzahl der Mitglieder des Geldpolitischen
Rates sowie die Moglichkeit, die Anzahl der Vizeprasidenten zu erhhen — ohne ausreichende
Rechtfertigung der Notwendigkeit einer Anderung des institutionellen Rahmens —, werden
als mogliche Mittel zur Beeinflussung der Entscheidungsprozesse erachtet. Die kiirzlich wie-
derholt durchgefiihrten Gesetzesédnderungen im Hinblick auf die Beziige der Mitglieder der
Beschlussorgane wurden umgesetzt, ohne die Ansichten der Magyar Nemzeti Bank zu Beden-
ken hinsichtlich der finanziellen Unabhingigkeit zu beriicksichtigen. Die EZB kommentierte
aullerdem eine Verfassungsdnderung, die den Zusammenschluss der Magyar Nemzeti Bank
mit der ungarischen Finanzaufsichtsbehorde zum Zweck der Schaffung einer neuen Institution
ermoglicht und im Besonderen die Befugnisse des derzeitigen Zentralbankprisidenten
beschneidet und ihn dem Présidenten der zusammengelegten Institution unterstellt. Laut
Ansicht der EZB stellt diese Erméchtigungsklausel eine Bedrohung der personlichen Unab-
hangigkeit des ungarischen Zentralbankprésidenten dar.
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Des Weiteren unterlie3 es der ungarische Gesetzgeber mehrfach, seiner Verpflichtung zur
Konsultation der EZB bzw. zur Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen beim Beschluss von

NZB-relevanten Gesetzen nachzukommen.

Aufgrund der Verletzungen des Prinzips der Zentralbankunabhéngigkeit sowie der Verpflich-
tung zur Konsultation der EZB wurde im Januar 2012 von der Europédischen Kommission ein
Vertragsverletzungsverfahren gegen Ungarn eingeleitet.

In einer Stellungnahme zu einer Erhéhung der
ruménischen Quote im IWF? verwies die EZB
auf das Prinzip der Zentralbankunabhéngigkeit,
demzufolge eine NZB, die mit der Ausiibung
der sich aus der IWF-Mitgliedschaft ihres Lan-
des ergebenden Rechte und Pflichten betraut ist,
Entscheidungen hinsichtlich der Verwaltung der
Sonderziehungsrechte ginzlich unabhingig zu
treffen hat.

In ihrer Beurteilung von Anderungen der pol-
nischen Verfassung hinsichtlich der kiinftigen
Einfithrung des Euro befasste sich die EZB mit
Fragen der rechtlichen Konvergenz.3® Dabei
kommentierte sie funktionelle, institutionelle
und personliche Aspekte der Zentralbankunab-
héngigkeit sowie Fragen im Zusammenhang mit
der rechtlichen Integration der Narodowy Bank
Polski in das Eurosystem.

Eine Reihe von Stellungnahmen gab die EZB
auBlerdem zum Bargeldumlauf und zum Schutz
vor Geldfdlschung ab.’” In ihrem Kommentar
zu Vorschldgen zur Anpassung nationaler
Bestimmungen an den durch den Beschluss
EZB/2010/14% geschaffenen harmonisierten
rechtlichen Rahmen unterstrich die EZB die
Notwendigkeit, dass die nationale Gesetzgebung
zur Durchfithrung des Beschlusses nicht von
dessen einheitlichen Bestimmungen abwei-
chen diirfe, es sei denn, dies wire im Beschluss
explizit vorgesehen.

VERSTOSSE GEGEN DIE KONSULTATIONSPFLICHT

Im Jahr 2011 verzeichnete die EZB 20 Fille, in
denen sie entgegen der rechtlichen Verpflich-
tung nicht zu Entwiirfen nationaler Rechtsvor-
schriften konsultiert wurde,*® wobei sie in zwei
Fillen auf eigene Initiative eine Stellungnahme
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abgab. Die folgenden zehn Fille wurden als ein-
deutig und erheblich eingestuft.*’

Das griechische Finanzministerium kam in drei
Fillen seiner Konsultationsverpflichtung gegen-
tiber der EZB nicht nach. Im ersten Fall ging es
um die Verldangerung der Giiltigkeit der 6ffent-
lichen Stellen im Jahr 2010 auferlegten Ein-
stellungsquote, die auch die Bank of Greece
betrifft. Dieser Fall bezog sich auf die Unab-
héngigkeit der NZBen und ist somit fiir das
ESZB von allgemeiner Bedeutung. Dariiber
hinaus wurde verabsdumt, die EZB zu grund-
legenden Gesetzesdnderungen im Hinblick auf
die Verbesserung der Liquiditdt der Wirtschaft
im Zuge der internationalen Finanzkrise sowie
beziiglich Aufsichts- und AbwicklungsmafBnah-
men fiir Kreditinstitute anzuhdren. Diese Fille
betrafen die Staatsschuldenkrise und Sparmal-
nahmen und somit Angelegenheiten, die fiir das
ESZB von grofler Bedeutung sind.

Ungarn kam der Verpflichtung, die EZB zu
konsultieren, in vier Féllen nicht nach. Zwei

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Siehe z. B. CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59,
CON/2011/64 und CON/2011/92.

38 Beschluss EZB/2010/14 der Européischen Zentralbank vom
16. September 2010 iiber die Priifung der Echtheit und Umlauf-
fahigkeit und iiber die Wiederausgabe von Euro-Banknoten
(ABL L 267, 9.10.2010, S. 1).

39 Im Berichtsjahr wurden keine Fille verzeichnet, in denen die
EZB entgegen der rechtlichen Verpflichtung nicht zu Vorschla-
gen fiir Rechtsakte der EU konsultiert wurde.

40 Fiir die EZB ist ein VerstoB ,,eindeutig”, wenn kein rechtlicher
Zweifel daran besteht, dass sie in dem betreffenden Fall hitte
konsultiert werden miissen. ,,Erheblich® ist ein VerstoB fiir die
EZB dann, wenn a) die EZB im Falle einer ordnungsgeméfien
Konsultation wesentliche kritische Anmerkungen zum Inhalt
des Gesetzesentwurfs gemacht hitte bzw. b) der Fall fiir das
ESZB von allgemeiner Bedeutung ist.



Félle im Zusammenhang mit Gesetzesent-
wiirfen zu Fremdwdhrungskrediten waren
deshalb von allgemeiner Bedeutung fiir das
ESZB, weil sie die Finanzstabilitdt sowie
das mit Fremdwidhrungskrediten verbun-
dene Risiko betrafen. Der dritte Fall betraf das
Gesetz liber die Magyar Nemzeti Bank, des-
sen vorlaufiger Entwurf zwar zur Konsultation
vorgelegt, jedoch in der Folge erheblich abge-
dndert wurde. Beziiglich der Fristen und des
AusmaBes der Anderungen wurde die EZB
nicht ordnungsgeméaf angehort. SchlieBlich
unterlieBen es die ungarischen Behdrden,
die EZB zu einer Verfassungsdnderung zu
konsultieren, die einen Zusammenschluss
der Magyar Nemzeti Bank mit der Finanz-
aufsichtsbehdrde ermoglicht (siche Kasten 9).
Die beiden letzteren Fiélle waren von allgemei-
ner Bedeutung fiir das ESZB, da sie sich auf die
Zentralbankunabhéngigkeit bezogen.

Die drei iibrigen Félle betrafen Litauen, die Nie-
derlande und Spanien. Die litauischen Behor-
den unterlieBen die Konsultation der EZB zu
Anderungen einer Reihe von Finanzrechtsak-
ten, die der Lietuvos bankas zusitzliche Kom-
petenzen im Umgang mit den Problemen von in
Schwierigkeiten befindlichen Banken einrdumen
und die Einrichtung einer Briickenbank ermdgli-
chen. Dieser Fall war von allgemeiner Bedeutung
fiir das ESZB, da es sich um Abwicklungsmal-
nahmen fiir Banken handelte. Das niederldndi-
sche Finanzministerium verabsdumte es, die
EZB zu einem Verordnungsentwurf anzuho-
ren, der anstatt der bisherigen Ex-post-Finan-
zierung eine Ex-ante-Finanzierung des nieder-
landischen Einlagensicherungssystems vorsicht.
Dieser Fall war eindeutig und erheblich, da er
sich auf monetére Finanzierung bezog, welche
fiir das ESZB von allgemeiner Bedeutung ist.
SchlieBlich wurde die Konsultation der EZB zu
Anderungen der spanischen Rechtsvorschriften
zur Einlagensicherung, insbesondere betreffend
eine Erhohung der Ex-ante-Beitrdge der Finan-
zinstitute, unterlassen. Dieser Fall war eindeutig
und erheblich, da er das Einlagensicherungssys-
tem und dessen Finanzierung — und somit The-
men, die fiir das ESZB von allgemeiner Bedeu-
tung sind — betraf.

Zu eindeutigen und wiederholten Verstdf3en
gegen die Verpflichtung zur Konsultation der
EZB kam es 2011 durch Griechenland und
Ungarn. Als wiederholt werden Félle eingestuft,
in denen es ein Mitgliedstaat mindestens drei-
mal in zwei aufeinander folgenden Jahren (und
dabei mindestens einmal pro Jahr) verabsédumt,
die EZB zu konsultieren.

6.3 VERWALTUNG VON ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTEN

In Ubereinstimmung mit friiheren Ansuchen
setzte die EZB die Verwaltung bzw. Abwick-
lung einiger Anleihe- und Darlehensgeschéfte
auch im Berichtsjahr fort.

Die EZB ist weiterhin fiir die Verwaltung der
von der EU im Rahmen der Fazilitit des mittel-
fristigen finanziellen Beistands abgeschlosse-
nen Anleihe- und Darlehensgeschifte —wie im
Beschluss EZB/2003/14 vom 7. November 2003
dargelegt*! — zusténdig. Im Berichtsjahr nahm die
EZB zwei Beistandszahlungen im Auftrag der
EU entgegen und iiberwies die entsprechenden
Betrdge an das Schuldnerland (Ruménien). AuB3er-
dem wickelte die EZB Zinszahlungen fiir zehn
Darlehen und die Tilgungszahlung fiir ein Darle-
hen ab. Zum 31. Dezember 2011 betrug der Darle-
hensstand im Rahmen des mittelfristigen finanzi-
ellen Beistands der EU insgesamt 11,4 Mrd €.

Die EZB ist weiterhin dafiir zustdndig, simtli-
che Zahlungen im Zusammenhang mit der Kre-
ditrahmenvereinbarung fiir Griechenland im
Auftrag der Kreditgeber und der Kreditneh-
merin abzuwickeln.*? Im Berichtsjahr nahm

41 GemaiB Artikel 141 Absatz 2 des Vertrags, Artikel 17, 21.2, 43.1
und 46.1 der ESZB-Satzung sowie Artikel 9 der Verordnung
(EG) Nr. 332/2002 des Rates vom 18. Februar 2002.

42 Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenvereinbarung zwischen
den Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets (mit Ausnahme
Griechenlands und Deutschlands) und der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (Kfw) — die im &ffentlichen Interesse handelt und den
Anweisungen der Bundesrepublik Deutschland unterliegt, die
eine Garantie zugunsten der KfW iibernimmt — als Kreditge-
ber einerseits und der Griechischen Republik als Kreditnehme-
rin und der griechischen Zentralbank als deren Vertreterin ande-
rerseits sowie gemaf Artikel 17 und 21.2 der ESZB-Satzung und
Artikel 2 des Beschlusses EZB/2010/4 vom 10. Mai 2010.
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die EZB vier Auszahlungen von den Kreditge-
bern entgegen und iiberwies die entsprechenden
Betréige an die griechische Zentralbank in ihrer
Funktion als Vertreterin der Kreditnehmerin.
Die EZB wickelte auBerdem die Zinszahlungen
fiir finf Kredite ab. Zum 31. Dezember 2011
betrug der Darlehensstand im Zusammenhang
mit den zusammengelegten bilateralen Krediten
an Griechenland 52,9 Mrd €.

Die EZB ist weiterhin fiir die Verwaltung der
Anleihe- und Darlehensgeschifte der EU im
Rahmen des Europédischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM) zustdndig.*® Im
Berichtsjahr nahm die EZB zehn Beistandszah-
lungen im Auftrag der EU entgegen und iiber-
wies die entsprechenden Betrédge an die Schuld-
nerldnder (Irland und Portugal). Aullerdem
wickelte die EZB die Zinszahlung fiir einen
Kredit ab. Zum 31. Dezember 2011 beliefen sich
die gesamten, im Rahmen des EFSM ausstehen-
den Darlehen der EU auf 28 Mrd €.

Die EZB ist weiterhin fiir die Verwaltung der im
Rahmen der Européischen Finanzstabilitatsfazi-
litdt (EFSF) gewéhrten Darlehen an Mitglied-
staaten des Euro-Wihrungsgebiets zustandig.*
Im Berichtsjahr nahm die EZB sechs Beistands-
zahlungen im Auftrag des EFSF entgegen und
iiberwies die entsprechenden Betridge an die
Schuldnerlénder (Irland und Portugal). AuB3er-
dem wickelte die EZB Zinszahlungen fiir zwei
Kredite ab. Zum 31. Dezember 2011 betrugen
die ausstehenden Forderungen in Bezug auf
EFSF-Darlehen 16,3 Mrd €.

6.4 DIENSTLEISTUNGEN DES EUROSYSTEMS
IM BEREICH DER VERWALTUNG
VON WAHRUNGSRESERVEN

Seit 2005 steht aullerhalb des Euroraums ansés-
sigen Zentralbanken, Wahrungs- und Regie-
rungsbehoérden sowie internationalen Organisa-
tionen zur Verwaltung ihrer auf Euro lautenden
Wihrungsreserven eine umfangreiche Palette
an Dienstleistungen zur Verfiigung, die von
einzelnen Zentralbanken des Eurosystems zu
harmonisierten Geschéftsbedingungen gemal3
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marktiiblichen Standards angeboten werden.
Der EZB kommt dabei die iibergeordnete Koor-
dinierungsfunktion und somit die Aufgabe zu,
fiir einen reibungslosen Betrieb des Systems zur
Wahrungsreservenverwaltung zu sorgen. Die
Anzahl der Nutzer dieses Dienstleistungsange-
bots blieb im Jahresverlauf 2011 stabil, wiahrend
hinsichtlich der Gesamthdhe der Kontoguthaben
(einschlieBlich Einlagen) bzw. Wertpapierbe-
stinde der Kunden ein deutlicher Anstieg (8 %)
zu verzeichnen war.

43 Gemail Artikel 122 Absatz 2 und 132 Absatz 1 des Vertrags,
Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung und Artikel 8 der Verord-
nung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010.

44 Gemal Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung (in Verbindung
mit Artikel 3 Absatz 5 des EFSF-Rahmenvertrags).






In der GroBmarkthalle werden ein Besucherzentrum, ein Mitarbeiter-Restaurant, eine Cafeteria und Konferenzraume
untergebracht. Diese neuen Nutzungen werden als ,,Haus-im-Haus* in die ehemalige Markthalle eingestellt.

Der Keller der Gromarkthalle wurde abgetragen und durch ein neues, wasserdichtes Untergeschoss ersetzt, welches die
neuen Einbauten tragen kann, die derzeit in die Halle integriert werden.

Auch die Sanierungsarbeiten an der Betonrasterfassade und den Tonnenschalenddchern schreiten voran.
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KAPITEL 3

FINANZSTABILITAT,
AUFGABEN IM
LUSAMMENHANG

MIT DEM ESRB UND
FINANZMARKTINTEGRATION



| FINANZSTABILITAT

Das Eurosystem trigt zur erfolgreichen Umset-
zung der von den zustindigen nationalen Behor-
den im Hinblick auf die Bankenaufsicht und die
Finanzstabilitét ergriffenen MaBnahmen bei.
Dariiber hinaus berit es diese Behorden und die
Europdische Kommission in Fragen des Gel-
tungsbereichs und der Umsetzung der diesbe-
ziiglichen EU-Rechtsvorschriften.

Nach der Griindung des Europidischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken (European Syste-
mic Risk Board — ESRB) am 16. Dezember 2010
(siche Abschnitt 2 in diesem Kapitel) wurde am
1. Januar 2011 mit der Einrichtung dreier euro-
paischer Aufsichtsbehdrden (European Super-
visory Authorities — ESAs) der neue europii-
sche Aufsichtsrahmen geschaffen. Zu den ESAs
zédhlen die Europdische Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA), die Europédische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) sowie die Euro-
paische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA). Mit der Errichtung dieses institutionel-
len Rahmens wurde die européische Aufsichtsar-
chitektur auf mikro- und erstmals auch auf mak-
roprudenzieller Ebene deutlich gestérkt.

I.I UBERWACHUNG DER FINANZSTABILITAT

DER BANKENSEKTOR DES EURORAUMS
Gemeinsam mit dem ESZB-Ausschuss fiir
Finanzstabilitét iiberwacht die EZB das Finanz-
system im Euroraum im Hinblick auf Sta-
bilititsrisiken und beurteilt seine Schockre-
sistenz.! Bei der Erfiillung dieser wichtigen
Aufgabe liegt der Schwerpunkt auf dem Ban-
kensektor, da die Kreditinstitute nach wie vor
die wichtigsten Finanzintermediére in Europa
sind. Angesichts der steigenden Bedeutung der
Finanzmirkte, der Finanzmarktinfrastruktu-
ren und sonstiger Finanzinstitute sowie deren
Verflechtungen mit dem Bankensektor miissen
jedoch auch diese Komponenten des Finanzsys-
tems vom ESZB hinsichtlich ihrer Schwachstel-
len iiberwacht werden.

Mit der Verschiarfung der Staatsschuldenkrise
und der damit einhergehenden Verstarkung der
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schidlichen Wechselwirkungen zwischen der
Krise und dem Bankensektor kam es im Lauf
des Berichtsjahrs zu einer deutlichen Erho-
hung der Risiken fiir die Finanzstabilitat im
Euroraum. Vor allem in der zweiten Jahres-
hilfte, als sich die Schuldenkrise von einzelnen
kleineren Euro-Léandern auf einige gréflere aus-
breitete, zeigten sich vermehrt Schwachstellen.
Verschirfend kam hinzu, dass sich diese Anste-
ckungseffekte insbesondere gegen Jahresende
vor dem Hintergrund sich eintriibender Kon-
junkturaussichten vollzogen. Die Ansteckungs-
gefahr war in jenen Léndern am grofiten, die
Einschdtzungen zufolge eine prekédre oder sich
verschlechternde Haushaltslage und ein schwa-
ches makrofinanzielles Umfeld aufwiesen, poli-
tische Anstrengungen zur Umsetzung notwen-
diger institutioneller Reformen vermissen lieBen
und dartiber hinaus mit weiteren betrachtlichen
Verlusten im Bankensektor rechnen mussten.

Unter diesen von Ansteckungseffekten gekenn-
zeichneten Bedingungen entstanden fiir die
Banken des Euroraums erhebliche Finanzie-
rungsprobleme. Obwohl rechtzeitig Zentral-
bankliquiditdt in hohem Ausmaf zur Verfii-
gung gestellt wurde, ergaben sich im Lauf des
Jahres im mittel- und langerfristigen Laufzei-
tenspektrum teilweise akute Finanzierungs-
engpisse. Ein Riickgang des Marktvertrauens
bedeutete fiir die Banken des Euroraums einen
jdhen Anstieg der Finanzierungskosten und
einen eingeschriankten Zugang zu kurzfristigen
Finanzierungsmoglichkeiten; besonders betrof-
fen waren davon die Banken in den Euro-Lén-
dern mit Staatsschuldenproblemen. Finanzie-
rungsengpéssen waren vor allem jene Banken
ausgesetzt, die in groBem Umfang auf unbesi-
cherte grovolumige Finanzierungen mit kur-
zer Laufzeit, einschlieBlich volatiler Finanzie-
rungen in US-Dollar, angewiesen waren. Ferner
zeichnete sich am Markt fiir besicherte Finan-
zierungen eine gewisse Fragmentierung ab. So

1 Die EZB verdffentlicht seit Ende 2004 zweimal jahrlich einen
Bericht iiber die Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum
(,,Financial Stability Review®). Diese Publikationen, die auf
der Website der EZB abrufbar sind, enthalten die wichtigsten
Erkenntnisse aus der Uberwachung der Struktur und Stabilitét
des Bankensektors.



notierten etwa am Repomarkt die Anleihen von
Landern mit Schuldenproblemen zu vergleichs-
weise niedrigeren Kursen als andere Anleihen,
infolgedessen sich die Finanzierungskosten fiir
Banken, die diese Anleihen als Sicherheiten in
Repogeschiften einsetzen, erhdhten. Bedenken
hinsichtlich der Qualitét der Vermogenswerte
einzelner Banken, vor allem in Bezug auf deren
Engagements auf dem vor der Krise iiberhitzten
Wohnimmobilienmarkt, hatten ebenfalls gro-
Ben Einfluss auf den Zugang zu Finanzierungs-
mitteln. Insgesamt kam es zu einer verstérkten
Ubertragung der Spannungen zwischen Staa-
ten und Banken und somit in weiterer Folge zu
einer systemischen Krise.

Die finanzielle Situation der gro3en und kom-
plexen Bankengruppen im Euroraum entwi-
ckelte sich in den ersten drei Quartalen 2011
unterschiedlich. Wéhrend die Ertragslage im
ersten Quartal des Berichtsjahrs generell noch
robust war, verschlechterten sich im zweiten
Jahresviertel die Ergebnisse insgesamt. Zuriick-
zufithren war dies auf das schwierigere Umfeld
fiir Banken, das von negativen Entwicklungen
auf den Finanzierungs- und Finanzmaérkten,
einer ersten Abschreibungswelle bei griechi-
schen Staatsschuldverschreibungen sowie einer
hinter den Erwartungen zuriickbleibenden welt-
weiten Konjunktur gekennzeichnet war. Gleich-
zeitig trugen die nicht zuletzt durch die Ergeb-
nisse des 2011 von der EBA durchgefiihrten
EU-weiten Stresstests motivierten Anstrengun-
gen der Banken, ihre Kapitalpolster aufzusto-
cken und risikogewichtete Aktiva abzubauen,
zu einer Erh6hung der Eigenkapitalquoten bei.?
Die negative Entwicklung der Ertragslage wurde
durch die Zahlen im dritten Quartal bestétigt.
Aufgrund weiterer Abschreibungen auf grie-
chische Staatsschuldtitel und schwacher Han-
delsertrdge verzeichneten zahlreiche grofle und
komplexe Bankengruppen im Euroraum einen
Riickgang ihrer Nettoergebnisse. Eine Reihe von
Banken bauten durch Verkdufe oder die Nicht-
verldngerung auslaufender Anleihen ihr Enga-
gement in Staatsschuldtiteln von Euro-Lén-
dern mit finanziellen Schwierigkeiten ab. Das
Nettozinsergebnis und — in geringerem Aus-
maf} — die Ertrdge aus dem Provisionsgeschéft

blieben in den ersten drei Quartalen 2011 hin-
gegen weitgehend stabil. Dank der geografi-
schen Streuung ihrer Geschéftstatigkeit konn-
ten einige grofle und komplexe Bankengruppen
ungeachtet der Schwierigkeiten, mit denen ein-
zelne Gruppen an ihren Heimatmérkten kon-
frontiert waren, auch im Berichtsjahr profitabel
wirtschaften.

Die 2011 wiederauftretenden Finanzierungs-
engpésse und der neuerlich entstehende Druck
auf die Banken, zur Stiarkung des Eigenkapi-
tals ihren Fremdkapitalanteil zu verringern,
bargen Risiken negativer Auswirkungen auf das
Kreditangebot. Dies betraf vor allem die Ver-
fiigbarkeit mittel- und langfristiger Finanzie-
rungen sowie die damit verbundenen Kosten in
Landern mit Schuldenproblemen. Es darf nicht
unerwihnt bleiben, dass das Ausmall, in dem
der Bankensektor des Euroraums Schwierigkei-
ten ausgesetzt war, sich deutlich je nach Land
bzw. Bank unterschied. Ausschlaggebend dafiir
waren die Hohe des Kreditrisikos in bestimm-
ten Regionen und Sektoren, das individuelle
Geschiftsmodell und insbesondere die Fiskal-
situation in dem Land, in dem die Banken ihren
Sitz haben. Die groBlen und komplexen Ban-
kengruppen im Euroraum mussten jedenfalls
Marktindikatoren zufolge mit einer deutlichen
Verschlechterung ihrer Gewinnerwartungen
rechnen. Die Aktienindizes fiir den Bankensek-
tor im Euroraum — und weltweit — blieben weit
unter den jeweiligen Benchmark-Indizes, wéh-
rend die entsprechenden Volatilititsmessgro-
Ben fiir den Bankensektor der Euro-Lénder die
hochsten Werte seit dem Konkurs von Lehman
Brothers im September 2008 erreichten.

Die Verschirfung der Risiken fiir die Finanz-
stabilitdt auf breiter Front erforderte sowohl
innerhalb als auch aullerhalb des Euroraums
dringend ein entschlossenes und energi-
sches Vorgehen. Neben den Beschliissen der

2 Der EU-weite Stresstest wurde von der EBA koordiniert,
die hier eng mit der EZB und der Européischen Kommission
zusammenarbeitete. Eine detaillierte Beschreibung der Metho-
den sowie die Mitte Juli verdffentlichten Ergebnisse sind auf
der Website der EBA bzw. der teilnehmenden nationalen Behor-

den abrufbar.
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Mitgliedslédnder zur Haushaltskonsolidierung
und Stdrkung des fiskalischen Regelwerks
auf nationaler Ebene waren auch auf den
Treffen des EU-Rats sowie der Staats- und
Regierungschefs der Lander des Euroraums im
Juli, Oktober und Dezember 2011 vereinbarte
MafBnahmen in wesentlichen Politikbereichen
darauf ausgerichtet, die Finanzstabilitdt im
Euro-Wihrungsgebiet wiederherzustellen.
Eine der wichtigsten MaBBinahmen war dabei
die Aufstockung der Darlehenskapazitét der
Europiischen Finanzstabilititsfazilitdt (EFSF)
und die Erweiterung des EFSF-Mandats. Beim
EU-Gipfel am 8. und 9. Dezember 2011 wurde
vereinbart, zur grundlegenden Neugestaltung
der gesamtwirtschaftlichen Steuerung im
Euroraum Schritte in Richtung einer engeren
Wirtschaftsunion zu unternehmen und einen
Fiskalpakt ins Leben zu rufen. Dieser wurde
am 30. Januar 2012 von 25 der 27 EU-Mitglied-
staaten abgeschlossen. Die vollstdndige Um-
setzung der angekiindigten MaBnahmen
und die beschleunigte Umsetzung des
Européischen Stabilitdtsmechanismus soll-
ten dazu beitragen, die negativen Riick-
kopplungseffekte zwischen schwachen 6f-
fentlichen Finanzen, dem Finanzsektor und
dem Wirtschaftswachstum gering zu hal-
ten. Ergidnzend dazu wurde eine umfassende
Strategie zur Starkung der Eigenkapitalbasis
und der Finanzierungskapazitit der EU-Banken
verlautbart, der zufolge GroB3banken bis Juni
2012 ein tempordres Kapitalpolster und eine
harte Kernkapitalquote (core tier 1 ratio) von
9 % aufbauen miissen. Dadurch ergab sich
fiir den EU-Bankensektor ein Kapitalbedarf
von schitzungsweise insgesamt 114,7 Mrd €.
Um zu verhindern, dass die Banken die ermit-
telten Kapitalliicken durch die VerduBlerung
von Vermogenswerten im grof3en Stil abde-
cken — was verheerende Auswirkungen auf die
Realwirtschaft hiatte —, werden die Pldne der
Banken zur Anpassung ihrer Bilanzen sowohl
auf nationaler als auch auf europiischer Ebene
einer genauen Beobachtung unterworfen. Des
Weiteren wurde mit der Wiedereinfithrung von
EU-weit koordinierten staatlichen Garantien
der Notwendigkeit eines erleichterten Zugangs
zur Finanzierung mit kurzfristiger Laufzeit
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Rechnung getragen. SchlieBlich sicherten auch
die verstirkten MaBBnahmen des Eurosystems
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe, ein-
schlieBlich zweier langerfristiger Refinanzier-
ungsgeschifte mit einer Laufzeit von drei
Jahren, den Banken im Euroraum den Zugang
zu stabiler Finanzierung. Die Spannungen an
den Refinanzierungsmarkten lieBen infolgedes-
sen Anfang 2012 etwas nach.

SONSTIGE FINANZINSTITUTE

Die Bedenken hinsichtlich der Stabilitdt der
sonstigen Finanzinstitute im Euroraum waren
2011 weniger stark ausgeprdgt als jene im
Zusammenhang mit dem Bankensektor. Auf-
grund der engen Verflechtungen zwischen den
einzelnen Finanzsektoren und Marktsegmen-
ten litten jedoch auch die nicht dem Banken-
sektor angehorenden Finanzinstitute unter dem
Vertrauensverlust an den Finanzmaérkten. Die
Finanzkraft grofer Erstversicherer im Euroraum
blieb in den ersten drei Quartalen 2011 weitge-
hend stabil. Die Ertragslage groBer Riickversi-
cherer im Euro-Wahrungsgebiet verbesserte sich
im Jahresverlauf, nachdem im ersten Quartal
Naturkatastrophen zu einem Anstieg der Scha-
densbelastung gefiihrt hatten. Insgesamt diirf-
ten die Kapitalpuffer des Sektors angemessen
gewesen sein, um die schwierige erste Jahres-
hélfte zu bewiéltigen. Zuriickzufiihren war dies
zum Teil auf das Bestreben der Versicherungs-
unternehmen, durch die Haltung groBziigiger
Kapitalpolster das angepeilte Rating zu halten,
bzw. auf den zusétzlichen vorsorglichen Kapi-
talaufbau in wirtschaftlich unsicheren Zeiten.
Ein wesentliches Risiko fiir den Versicherungs-
sektor im Euroraum besteht darin, dass ein lan-
gerer Zeitraum mit niedrigen Zinsen — insbeson-
dere fiir Staatsanleihen mit AAA-Rating — die
Ertrage aus Lebensversicherungen mit garan-
tierter Mindestverzinsung sowie die Ertrige
aus Kapitalanlagen schmélert und die Solvabili-
tét generell schwiécht. Ferner besteht die Gefahr,
dass sich die niedrigen Marktbewertungen von
Anleihen, die von unter der aktuellen Krise am
meisten leidenden Léndern oder Sektoren bege-
ben wurden, negativ auf jene Versicherungsun-
ternehmen auswirken, die in solche Portfolios
investiert haben.



Der Hedgefonds-Sektor musste 2011 betrachtli-
che Anlageverluste hinnehmen, allerdings fielen
diese immer noch geringer aus als jene nach dem
Konkurs von Lehman Brothers. Dariiber hinaus
war die Verschuldung des Sektors nun nied-
riger als damals, was dazu beitrug, den durch
Nachschussverpflichtungen von Prime Brokern
verursachten Liquiditdtsdruck bei der Finan-
zierung zu mildern. Ein Abziehen von Anleger-
kapital, das liber das normale Ausmaf} hinaus-
geht, birgt allerdings nach wie vor ein gewisses
Liquiditéatsrisiko, ungeachtet der Tatsache, dass
in einem Umfeld niedriger nominaler Zinsen
die Nachfrage nach Hedgefonds generell hoch
ist. Zwar scheinen Hedgefonds im Euroraum
grundsétzlich eine untergeordnete Rolle zu
spielen (Ende des dritten Quartals 2011 betru-
gen die von Hedgefonds im Euro-Wéhrungsge-
biet gehaltenen Vermogenswerte 119 Mrd €),
doch sind sie — entweder durch ihre Beteili-
gung an Verbriefungen oder an Aktivitdten am
Repomarkt — Teil des komplexen Netzwerks
des sogenannten Schattenbankensystems. Der
Schattenbankensektor wickelt Tatigkeiten in den
Bereichen Kreditvergabe, wie etwa Liquiditéts-
und Fristentransformation, auf3erhalb des nor-
malen Bankensystems ab. Die Aktiva der zum
Schattenbankensystem zdhlenden Sektoren im
Euro-Wihrungsgebiet beliefen sich im dritten
Quartal 2011 auf 11 Billionen €, was (in relati-
ver Betrachtung) 27,7 % der Gesamtaktiva des
Banken- und des Schattenbankensektors zusam-
mengenommen entspricht.? Dieser Anteil ver-
deutlicht die wesentliche Rolle, die der Schat-
tenbankensektor in der Finanzintermediation im
Allgemeinen und bei den Finanzierungsaktivi-
titen der Banken im Besonderen spielt.

1.2 VORKEHRUNGEN ZUR SICHERUNG DER
FINANZSTABILITAT

Im Bereich Krisenmanagement und Abwicklung
standen 2011 die Bemiihungen um eine Verbes-
serung der Regeln und Standards in der EU und
auf internationaler Ebene im Mittelpunkt.

Die Generaldirektion Binnenmarkt und Dienst-
leistungen der Europdischen Kommission

erdffnete im Januar 2011 ein 6ffentliches Kon-
sultationsverfahren iiber die technischen Details
eines neuen EU-Rahmens fiir das Krisenma-
nagement im Finanzsektor, dessen Hauptele-
mente bereits in der Mitteilung der Kommission
vom Oktober 2010 ausgefithrt worden waren.*
Das ESZB brachte in seinem Beitrag zu die-
ser Konsultation® seine volle Unterstiitzung
fiir die generelle Stofrichtung des Kommissi-
onsvorschlags, einen Rahmen fiir EU-Finanz-
institute hinsichtlich Krisenmanagement und
Abwicklung zu schaffen, zum Ausdruck. Das
ESZB teilt insbesondere die Ansicht, wonach
das iibergeordnete Ziel eines neuen EU-Rah-
mens darin bestehen sollte, die Voraussetzun-
gen dafiir zu schaffen, dass Institute in Kon-
kurs gehen kdnnen, ohne damit die Stabilitdt
des EU-Finanzsystems als Ganzes zu geféhr-
den, wihrend die Kosten fir die Steuerzahler
und die negativen wirtschaftlichen Auswirkun-
gen auf ein Minimum beschrénkt werden. Der
Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie
zu einem neuen Abwicklungsrahmen wird fiir
Friihjahr 2012 erwartet.

In diesen neuen EU-Rahmen fiir Krisenmanage-
ment und Abwicklung sind auch eine Reihe lau-
fender Initiativen einzelner Mitgliedstaaten zur
Anpassung ihrer jeweiligen nationalen Abwick-
lungsregelungen fiir den Finanzsektor eingeflos-
sen. Die EZB veroffentlichte Stellungnahmen
zu diesen Initiativen und beteiligte sich tiberdies
direkt an der Erarbeitung neuer Abwicklungs-
systeme in den Euro-Lindern, die im Rahmen
gemeinsamer EU-IWF-Programme Finanzhilfe
erhalten (Irland, Griechenland und Portugal).®

Des Weiteren unterstiitzte die EZB im Berichts-
jahr aktiv die Tatigkeit der Ad-hoc-Arbeits-
gruppe zum Krisenmanagement des Wirtschafts-
und Finanzausschusses und des Beratenden
Fachausschusses des ESRB hinsichtlich der

3 GemilB EZB- und Eurostat-Statistiken.

4 Siehe Website der Europdischen Kommission.

5 Der gesamte Text dieses Beitrags findet sich auf der Website
der EZB.

6 Siehe z. B. CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60,
CON/2011/72 und CON/2011/84. Samtliche Stellungnahmen

der EZB sind auf der EZB-Website abrufbar.
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Verabschiedung von Hilfs- und Unterstiitzungs-
mafBnahmen durch die Mitgliedstaaten zum
Schutz vor méglichen Stabilitatsrisiken, die
aus der Veroffentlichung von EBA-Stresstest-
ergebnissen (oder von Ergebnissen marktba-
sierter Tests) erwachsen.

Die G 20 beschlossen bei ihrem Treffen am
3. und 4. November 2011 in Cannes die Umset-
zung eines integrierten MaBBnahmenkatalogs
hinsichtlich der von systemrelevanten Finanzin-
stituten ausgehenden Risiken fiir die Stabilitét
des Weltfinanzsystems; dies umfasst einen neuen
internationalen Standard fiir Abwicklungsre-
gime, der vom Finanzstabilitdtsrat (Financial
Stability Board — FSB) erarbeitet wurde. Unter
dem Titel ,,Key Attributes of Effective Resolu-
tion Regimes for Financial Institutions*’ steht
nunmehr ein Referenzrahmen zur Reform nati-
onaler Abwicklungsregelungen zur Verfiigung,
der darauf abzielt, die Befugnisse der Behor-
den bei der geordneten Abwicklung insolven-
ter Finanzunternehmen zu stdrken und gleich-
zeitig den Steuerzahler nicht zu belasten.® Eine
erste Gruppe von 29 global systemrelvanten
Finanzinstituten wird diese Anforderungen
im Hinblick auf Sanierung und Abwicklung
ab Ende 2012 erfiillen miissen. Als FSB-Mit-
glied hat die EZB diese Initiative aktiv mitge-
staltet bzw. unterstiitzt und war dabei insbeson-
dere in die Téatigkeit der FSB-Arbeitsgruppen
Resolution Steering Group, Cross-Border Crisis
Management Working Group und Bail-in Wor-
king Group voll eingebunden.
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7  Abrufbar auf der Website des Finanzstabilitétsrats
(www.financialstabilityboard.org).

8 In diesen Kernelementen sind zwolf wesentliche Kriterien fiir
Abwicklungsregelungen festgelegt, die als Mindeststandards in
allen Landern gelten miissen; diese Kriterien betreffen a) Gel-
tungsbereich, b) abwickelnde Behorde, ¢) Abwicklungskom-
petenzen, d) Aufrechnung, Netting, Besicherung und Tren-
nung der Vermogenswerte von Kunden, e) Schutzregelungen,
f) Finanzierung von Unternehmen in Abwicklung, g) rechtli-
che Rahmenbedingungen fiir die internationale Zusammen-
arbeit, h) Krisenmanagement-Gruppen, i) institutspezifische
grenziiberschreitende Kooperationsabkommen, j) Beurtei-
lungen hinsichtlich Insolvenzfahigkeit, k) Sanierungs- und
Abwicklungsplidne sowie 1) Zugang zu Informationen und
Informationsaustausch.


http://www.financialstabilityboard.org

2 AUFGABEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM ESRB

2.1 INSTITUTIONELLER RAHMEN

Der Européische Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) nahm Anfang 2011 seine Arbeit auf.
Er ist fiir die Makroaufsicht iiber das Finanz-
system in der EU zustidndig, wobei die EZB
das ESRB-Sekretariat stellt und Unterstiitzung
in analytischen, statistischen, logistischen und
administrativen Belangen leistet. Die rechtli-
che Grundlage fiir die Einrichtung des ESRB
ist Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Euro-
pédischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 iiber die Finanzaufsicht
der Europdischen Union auf Makroebene
und zur Errichtung eines Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken.” AuBlerdem wur-
den mit Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 vom
17. November 2010 die spezifischen Aufga-
ben der EZB hinsichtlich der Arbeitsweise des
ESRB festgelegt.

In den ersten fiinf Jahren nach Griindung des
ESRB fiihrt der Président der EZB den Vorsitz
des Ausschusses, d. h. im Berichtsjahr hatte
bis zum 31. Oktober Jean-Claude Trichet den
Vorsitz inne, und am 1. November folgte ihm
Mario Draghi in dieser Funktion.

Ende Juni 2011 konnte die Schaffung der ins-
titutionellen Strukturen abgeschlossen wer-
den. Der ESRB-Verwaltungsrat verabschie-
dete a) die ESRB-Geschiftsordnung,!! b) die
Regelungen fiir die Auswahl der Mitglie-
der des Beratenden Wissenschaftlichen Aus-
schusses des ESRB,' ¢) den Verhaltenskodex
des ESRB" und d) die Regelungen hinsicht-
lich des 6ffentlichen Zugangs zu Dokumenten
des ESRB.!" Dariiber hinaus verabschiedete
der ESRB einen Beschluss iiber die Bereit-
stellung und Erhebung von Informationen fiir
die makroprudenzielle Aufsicht'> und verein-
barte mit den europdischen Aufsichtsbehor-
den ein Prozedere zur Ubermittlung vertrauli-
cher Informationen.

Das 25 Experten umfassende ESRB-Sekreta-
riat unterstiitzt den Ausschuss bei der Erfiil-
lung seines Tagesgeschifts. Dazu zéhlen admi-
nistrative Tétigkeiten fiir ESRB-Gremien, die

Bereitstellung von Analysen, Beitrage zur Fest-
legung eines strategischen Rahmens fiir die
Makroaufsicht und dessen Umsetzung sowie
die Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden.

Der ESRB nutzte die diversen in Verord-
nung Nr. 1092/2010 vorgesehenen Kanéle zur
Erfiillung seiner Rechenschaftspflicht als neue
europdische Behorde. So erlauterten etwa die
Vorsitzenden bei einer Anhorung im Euro-
péischen Parlament — Jean-Claude Trichet
am 7. Februar 2011 und Mario Draghi am
16. Januar 2012 —, wie sie ihre Aufgaben in
dieser Funktion zu erfiillen beabsichtigten.
Dariiber hinaus fanden weitere regelmafige
Anhorungen sowie vertrauliche Gespréche
mit dem Vorsitzenden und den stellvertreten-
den Vorsitzenden des Ausschusses fiir Wirt-
schaft und Wahrung des Européischen Par-
laments iiber die laufenden Aktivitdten des
ESRB statt; diese Gespridche wurden mittels
eines Abkommens zwischen den beiden Ins-
titutionen im September 2011 vereinbart. Der
ESRB berichtete auBerdem dem Europdischen
Rat in unterschiedlicher Form {iber ausgespro-
chene Warnungen und Empfehlungen sowie
iiber deren FolgemaBnahmen. Der erste Jah-
resbericht des ESRB soll im Mai 2012 ver6f-
fentlicht werden.

9 ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 1.

10 ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 162.

11 Beschluss des Europédischen Ausschusses fiir Systemrisi-
ken vom 20. Januar 2011 zur Verabschiedung der Geschéfts-
ordnung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
(ESRB/2011/1), ABL. C 58 vom 24.2.2011, S. 4.

12 Beschluss des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
vom 20. Januar 2011 iiber die Verfahren und Voraussetzungen
fiir die Auswahl, Ernennung und Ersetzung der Mitglieder des
Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses des Européischen
Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB/2011/2), ABI. C 39 vom
8.2.2011, S. 10.

13 Beschluss des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
vom 25. Mérz 2011 zur Annahme des Verhaltenskodexes des
Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB/2011/3),
ABL C 140 vom 11.5.2011, S. 18.

14 Beschluss des Europédischen Ausschusses fiir Systemrisi-
ken vom 3. Juni 2011 iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken
(ESRB/2011/5), ABI. C 176 vom 16.6.2011, S. 3.

15 Beschluss des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
vom 21. September 2011 iiber die Bereitstellung und Erhebung
von Informationen fiir die Finanzaufsicht auf Makroebene in
der Union (ESRB/2011/6), ABL. C 302 vom 13.10.2011, S. 3.
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2.2 ANALYTISCHE, STATISTISCHE, LOGISTISCHE
UND ORGANISATORISCHE UNTERSTUTZUNG
FUR DEN ESRB

Die EZB ist beauftragt, das ESRB-Sekreta-
riat zu stellen und damit den ESRB in analy-
tischen, statistischen, logistischen und organi-
satorischen Belangen zu unterstiitzen. Konkret
bedeutete dies im ersten Bestandsjahr des ESRB
vor allem die regelméBige Beobachtung, Ermitt-
lung und Beurteilung EU-weiter Systemrisiken.
Neben ihrem Engagement bei der regelméafigen
Uberwachung und Beurteilung der Finanzstabi-
litat widmete sich die EZB — mit Unterstiitzung
des makroprudenziellen Forschungsnetzwerks
des ESZB — auch der (Weiter-)Entwicklung
von Analyseinstrumenten und -methoden.
Im Bereich Statistik arbeitete die EZB daran,
Datenliicken im Zusammenhang mit der mak-
roprudenziellen Analyse zu schlielen.

ANALYTISCHE UNTERSTUTZUNG

Die EZB unterstiitzte den ESRB im Jahr 2011
in analytischen Belangen in Form regelméBiger
Berichte iiber die Risiken fiir das EU-Finanz-
system; neben der Beobachtung und Identifi-
zierung der Risiken war auch die Beurteilung
ihrer potenziellen Auswirkungen Gegenstand
dieser Berichte. Ferner verfassten EZB-Exper-
ten auf Initiative des ESRB Ad-hoc-Studien
iiber Systemrisiken und andere makropruden-
zielle Themen.

Ermoglicht wird dieser Input durch das in der
EZB aufgebaute Fachwissen sowie durch die
zur Erfiillung ihrer Finanzstabilitdtsaufga-
ben eingerichtete Organisation und Infrastruk-
tur. In der Analysetétigkeit — insbesondere zur
Identifizierung von Systemrisiken — stiitzt sich
die EZB auch auf mittels Methoden der Markt-
forschung gewonnene Informationen. Aufler-
dem bilden die von den ESRB-Mitgliedern
bereitgestellten Informationen eine wichtige
Grundlage fiir die regelmiBige Uberwachung
und Beurteilung von Systemrisiken. System-
risikoindikatoren und Frithwarnsysteme sind
bedeutende Analyseinstrumente in der Risiko-
tiberwachung durch den ESRB. In der Risiko-
analyse stiitzt sich der Ausschuss insbesondere
auf Makro-Stresstest-Instrumentarien und die
Analyse der Kaniile, iiber die sich Risiken aus-
breiten, um den potenziellen Schweregrad spe-
zifischer Risiken zu beurteilen. Im Rahmen des
Beratenden Fachausschusses des ESRB und sei-
ner Sub-Gremien evaluiert die EZB in Zusam-
menarbeit mit den NZBen sowie den nationalen
und europdischen Aufsichtsbehdrden regelmai-
Big die verfiigbaren Analyseinstrumente mit
dem Ziel, die Rahmenbedingungen fiir die
Analyse laufend zu verbessern. Ferner werden
neue Instrumentarien zur Abdeckung bestehen-
der Liicken in der Analyse entwickelt. In dieser
Hinsicht kommt dem makroprudenziellen For-
schungsnetzwerk des ESZB (siehe Kasten 10)
eine Schliisselrolle zu.

ESZB-NETZWERK FUR MAKROPRUDENZIELLE FORSCHUNG

Der Erweiterte Rat billigte 2010 die Errichtung eines ESZB-Netzwerks fiir makroprudenzielle
Forschung. Dieses soll die infolge der Finanzkrise neu geschaffene Finanzaufsicht auf Makroe-
bene in der EU, insbesondere den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken, unterstiitzen. Im
Mittelpunkt steht dabei die Forschung bzw. der Austausch von Forschungsergebnissen iiber kon-
zeptionelle Rahmen, Modelle und Instrumentarien fiir die makroprudenzielle Aufsicht.

Eine Konferenz in Frankfurt am 5. und 6. Oktober 2011 war die erste 6ffentliche Veranstaltung des
Netzwerks, im Rahmen derer Forschungsergebnisse priasentiert wurden.! Ein kleiner Kreis nicht
dem Netzwerk angehdrender Wissenschaftler war ebenfalls geladen; die Diskussionen zu den

1 Néhere Informationen tiber die Konferenz finden sich auf der Website der EZB.
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einzelnen Préasentationen wurden von renommierten Experten geleitet. Bei der Konferenz konnte
nur ein Teil der Forschungsarbeit des Netzwerks vorgestellt werden, weitere Ergebnisse sollen in
Form von Working Papers der EZB veroffentlicht werden.

Ein Forschungsbereich des Netzwerks ist makrofinanziellen Modellen gewidmet, die einen Zusam-
menhang zwischen Finanzinstabilitdt und Wirtschaftsleistung herstellen. Das primére Ziel ist hier
Grundlagenforschung und nicht die Entwicklung unmittelbar einsetzbarer Instrumentarien. Die
Forscher verfolgen dabei verschiedene komplementédre Ansétze: Ein Schwerpunkt ist etwa die
Einbeziehung finanzieller Friktionen und Faktoren in Standard-Makromodelle, ein weiterer kon-
zentriert sich auf die wesentlichen Aspekte, die fiir die Integration realistischer Beschreibungen
von Finanzinstabilitdt in makrookonomische Modelle erforderlich sind. Von speziellem Interesse
sind vor allem die Modellierung von Bankenzusammenbriichen, einschlielich der damit wechsel-
seitig verbundenen Charakteristika von Ausfallrisiken, der Verschuldungsgrad von Finanzinter-
medidren im Verlauf des Konjunkturzyklus, die Einbeziehung von Nichtlinearititen sowie die
Rolle des Schattenbankensektors, insbesondere im Lichte verschiedener regulatorischer Bedin-
gungen. Die Beurteilung unterschiedlicher aufsichtsrechtlicher Mallnahmen auf Makroebene, wie
etwa Eigenkapitalvorschriften oder Beleihungsquoten, und der aus dem Wechselspiel mit ande-
ren Politikbereichen, wie z. B. der Geldpolitik, erwachsenden Folgewirkungen gehort ebenfalls zu
den Schwerpunkten in diesem Forschungsbereich. Ein internationales Team arbeitet derzeit an der
Entwicklung eines kanonischen Modells solcher regulatorischer Mafinahmen, das wesentliche For-
men der Systeminstabilitit beriicksichtigt und mit dessen Hilfe aufsichtsrechtliche MaBBnahmen
zur Einddmmung von Systemrisiken erfasst und beurteilt werden kénnen.

Das zweite gro3e Forschungsgebiet des Netzwerks betrifft Frithwarnmodelle und Systemrisiko-
indikatoren und ist eher anwendungsbezogen. Die bisherigen Forschungsergebnisse deuten dar-
auf hin, dass sich die Aussagekraft von Frithwarnindikatoren dank verbesserter Methoden und der
Verwendung von frither kaum genutzten Datenquellen insgesamt erhoht hat. Die groere Effek-
tivitat neuer Frithwarninstrumente ist auch der Verschiebung des Analyseschwerpunkts von der
Vorhersage von Krisen hin zur Vorhersage wachsender Ungleichgewichte zuzuschreiben. Insge-
samt zeigt die bisherige Forschungsarbeit des Netzwerks auf diesem Gebiet, wie die Aussagekraft
von Frithwarnmodellen durch die Verwendung individueller Bilanzdaten von Finanzunterneh-
men zusammen mit herkommlichen makrofinanziellen Variablen verbessert werden kann. Dar-
iiber hinaus lassen sich aus dieser Kombination wertvolle Informationen fiir politische Entschei-
dungstrager im Hinblick auf die Messung der jeweils vorherrschenden systemischen Spannungen
im Finanzsektor ziehen.

Die Bewertung von Ansteckungsrisiken bildet den dritten Schwerpunkt des Netzwerks. Aufgrund
der eingeschrinkten Datenverfiigbarkeit gestaltet sich die umfassende Erforschung von Risiken
aus grenziiberschreitenden Ansteckungseffekten im Bankensektor in Europa eher schwierig. Das
Netzwerk startete ein GroBprojekt mit Forschern von mehreren NZBen in diesem Bereich, das
die Beurteilung von grenziiberschreitenden Verflechtungen im Finanzsektor unter Zuhilfenahme
transaktionsbasierter Daten aus dem TARGET2-System ermdglichen soll.

Die Ergebnisse der Forschungsarbeiten im Rahmen des Netzwerks werden in erster Linie als wis-
senschaftliche Studien bzw. bei Workshops und Konferenzen (eine weitere Konferenz soll 2012
stattfinden) prasentiert, an denen auch nicht dem ESZB angehorende Wissenschaftler mitwirken.
Im zweiten Halbjahr 2012 wird das Forschungsnetzwerk iiber die Ergebnisse der ersten beiden
Jahre seiner Tétigkeit Bericht erstatten.

EIB
Jahresbericht
2011



Die EZB kann den ESRB auf dessen Ersuchen
bei der Ausarbeitung von Empfehlungen zu
regulatorischen Themen oder rechtlichen Initi-
ativen unterstiitzen. In diesem Sinne wirkte die
EZB im Berichtsjahr an der Arbeit des ESRB
hinsichtlich der Ermittlung und Analyse von
Risiken im Zusammenhang mit Fremdwah-
rungskrediten in der EU mit. Zusétzlich dazu
leistete die EZB auf der Grundlage bereits von
der EZB und dem Eurosystem erstellter Analy-
sen Beitrdge zu moglichen Empfehlungen.

STATISTISCHE UNTERSTUTZUNG

Nach Abschluss der Vorbereitungsarbeiten im
Jahr 2010 unterstiitzte die EZB gemeinsam mit
den NZBen den ESRB bei der Aufbereitung
statistischer Daten; wo angebracht, arbeitete sie
dabei eng mit den ESAs zusammen.

Eine Schliisselrolle bei der Ermittlung des sta-
tistischen Datenbedarfs des ESRB kam einer
von Oktober 2010 bis Juni 2011 tatigen Gruppe
aus Vertretern des ESRB-Sekretariats, der EZB
und der ESAs zu. Der Abschlussbericht die-
ser Gruppe floss zum Teil in den Beschluss des
ESRB iiber die Bereitstellung und Erhebung von
Informationen fiir die Finanzaufsicht auf Mak-
roebene in der Union (ESRB/2011/6) ein.!® Der
Beschluss legt fest, welche aggregierten Daten
kurzfristig (bis Anfang 2013) fiir die Unter-
stiitzung des ESRB bei der Erfiillung seiner
Aufgaben notwendig sind. Ferner werden die
EZB und die ESAs verpflichtet, auf regelmafi-
ger Basis aggregierte Informationen bereitzu-
stellen. Der Beschluss regelt des Weiteren den
Umgang mit bereits erfassten Daten bzw. das
Prozedere fiir den Fall, dass zur Unterstiitzung
des ESRB ad hoc Daten benétigt werden, die
nicht in den regelméBig gelieferten Informatio-
nen enthalten sind.

Die oben erwéhnte Gruppe erdrterte iiberdies
den langfristigen Bedarf an Aufsichtsdaten und
Fragen zur Offenlegung. Die Grundlage dafiir
bildeten hauptsichlich die Meldeanforderungen,
die derzeit von den ESAs und der Européischen
Kommission ausgearbeitet werden. Ziel dieser
Anforderungen ist es, die statistische Tétigkeit
des ESZB zu ergénzen, Doppelgleisigkeiten im
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Meldewesen zu vermeiden sowie die Konsis-
tenz der Daten fiir die 6konomische und finanz-
stabilitdtsbezogene Analyse und Forschung zu
gewihrleisten. Die EZB war zudem in die Ent-
wicklung weiterer fiir den ESRB relevanter Sta-
tistiken (z. B. konsolidierte Bankdaten, Daten
zu Wertpapierbestinden) eingebunden (siche
Kapitel 2 Abschnitt 4).

Einen wichtigen Beitrag der EZB zur Risiko-
iberwachung durch den ESRB stellen die im
Quartalsbericht zur Makroaufsicht zusammen-
gefassten Statistiken (Tabellen und Abbildun-
gen) und Indikatoren — untergliedert in makro-
6konomisches Risiko, Kreditrisiko, Marktrisiko,
Liquiditdts- und Finanzierungsrisiko, Verflech-
tungen und Ungleichgewichte sowie Ertrags-
kraft und Solvabilitét — dar. Die Daten fiir diese
Publikation stammen aus verschiedenen Quel-
len, z. B. vom ESZB bzw. von den ESAs und
kommerziellen Anbietern. Die bei den Indika-
toren verwendete Unterteilung in die genann-
ten Risikokategorien kommt auch bei der Erar-
beitung des sogenannten ,,Risikosteuerpults®
zur Anwendung, deren Entwicklung in Verord-
nung (EU) 1092/2010 (Artikel 3(g)) verlangt
wird. Dort heif3it es, der ESRB solle in Zusam-
menarbeit mit den ESAs ein gemeinsames Biin-
del ,,quantitativer und qualitativer Indikatoren
(,,Risikosteuerpult®) zur Ermittlung und Mes-
sung des Systemrisikos* entwickeln.

16 ABI. C 302 vom 13.10.2011, S. 1.



3 FINANZMARKTREGULIERUNG UND

FINANZMARKTAUFSICHT

3.1 BANKENSEKTOR

Im Dezember 2010 verdffentlichte der Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht seine
neuen Eigenkapital- und Liquiditatsstandards
(Basel III). Die EZB hatte sich aktiv an der Aus-
arbeitung des Basel-III-Rahmenwerks beteiligt.
Auch leistete sie einen wesentlichen Beitrag zu
den verschiedenen Auswirkungsstudien, die den
Zweck hatten, die moglichen Effekte der neuen
regulatorischen Anforderungen auf die Finanz-
maérkte und die Realwirtschaft zu quantifizieren.
Im Mittelpunkt der nationalen und internationa-
len Anstrengungen steht nunmehr entsprechend
der Vereinbarung der G 20 vom November
2010 die zeitnahe und konsistente Umsetzung
der Basel-I1I-Standards. Die EZB ist weiter-
hin in die Arbeit des Basler Ausschusses einge-
bunden, die sich aktuell unter anderem auf die
Uberarbeitung und Finalisierung bestimmter
Teile des neuen regulatorischen Rahmens inner-
halb der néchsten Jahre konzentriert. Dartiber
hinaus arbeitet die EZB an der Umsetzung der
Basler Vorschriften in Europa mit. Vor diesem
Hintergrund begriif8t sie die von der Europai-
schen Kommission am 20. Juli 2011 unterbrei-
teten Vorschlage fiir eine Richtlinie und eine
Verordnung, mittels derer Basel III in europii-
sches Recht liberfiithrt werden soll. Diese Geset-
zesvorlagen sind ein wesentlicher Schritt hin zu
einer verstiarkten Regulierung des Banken- und
Wertpapierfirmensektors und einem solideren
und sichereren européischen Finanzsystem.

Am 27. Januar 2012 wurde die EZB-Stellung-
nahme zu dem Richtlinien- und Verordnungs-
entwurf verdffentlicht.!”” Darin begriiit die
EZB die Entschlossenheit der EU, interna-
tionale Standards und Ubereinkommen zur
Finanzmarktregulierung — gegebenenfalls unter
Beriicksichtigung spezifischer Elemente des
EU-Rechts- und Finanzsystems — umzusetzen.
Die Kernaussagen der Stellungnahme lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

Betreffend den Vorschlag fiir eine in allen Mit-
gliedsldandern direkt anzuwendende Verord-
nung wird erstens der Ansatz eines einheit-
lichen Regelwerks ausdriicklich unterstiitzt.

Dieser garantiert, dass Finanzinstitute im Bin-
nenmarkt bei Erbringung ihrer Dienstleistungen
an einheitliche aufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten gebunden sind. Unter anderem soll dieser
Ansatz die Finanzmarktintegration in Europa
fordern. Die EZB unterstiitzt in diesem Zusam-
menhang auch voll und ganz das Ziel, dem Pro-
blem der Risikoexponierung einzelner Sektoren,
Regionen oder Mitgliedstaaten mittels delegier-
ter Rechtsakte zu begegnen. Diese erméchti-
gen die Europdische Kommission, notigenfalls
strengere aufsichtsrechtliche Anforderungen zu
erlassen, um aus Marktentwicklungen resultie-
renden Verdnderungen mikro- und makropru-
denzieller Risiken entsprechend Rechnung tra-
gen zu konnen. Gleichzeitig erachtet es die EZB
fiir wichtig, dass der Verordnungsentwurf es
den Mitgliedstaaten erlaubt, bei Auftreten sys-
temischer Risiken fiir die Finanzstabilitét strik-
tere aufsichtsrechtliche Standards anzuwen-
den. Innerhalb dieses Gesetzesrahmens sollten
lediglich Kalibrierungen nach oben unter Bei-
behaltung der Definitionen (im Sinne eines ein-
heitlichen EU-Regelwerks) moglich sein. Des
Weiteren sollten strenge, vom ESRB koordi-
nierte Sicherheitsmechanismen mogliche uner-
wiinschte Folgen und Ansteckungseffekte bzw.
eine etwaige missbrduchliche Anwendung ver-
hindern. Zweitens ist es nach Ansicht der EZB
von wesentlicher Bedeutung, dass die Banken in
der EU gemessen an den regulatorischen Eigen-
mitteln dieselbe Widerstandsfahigkeit und Ver-
lusttragfahigkeit wie die Banken international
aufweisen. In diesem Sinne muss gewihrleistet
sein, dass die in der EU geltenden Kriterien fiir
die Bestimmung von hartem Kernkapital (com-
mon equity tier 1) fiir Aktiengesellschaften —
und daher die Definition von hartem Kernka-
pital — dem internationalen Basler Standard
entsprechen. Drittens tritt die EZB vehement
fiir die Einfithrung antizyklischer Kapitalpuffer
in der Finanzmarktregulierung ein. Diese seien
ein Kernelement eines erweiterten makropru-
denziellen Instrumentariums. Viertens unter-
stiitzt die EZB ausdriicklich die Verankerung
von Liquiditétsrisikoanforderungen und einer
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maximalen Verschuldungsquote im regulatori-
schen Rahmen der EU; beide Elemente sollten
einer angemessenen Uberpriifung und Kalib-
rierung unterworfen werden. Die Liquiditétsan-
forderungen beinhalten die Einfithrung einer
kurzfristigen Mindestliquiditatsquote (liqui-
dity coverage ratio), die sicherstellen soll, dass
Banken ein ausreichendes Maf3 an hochwerti-
gen liquiden Vermogenswerten halten, um einer
akuten Stressphase von einem Monat standhal-
ten zu konnen, und einer strukturellen Liqui-
ditdatsquote (net stable funding ratio), die als
Anreiz fiir die Banken dienen soll, langerfristig
auf stabilere Refinanzierungsquellen zu setzen.

Die neuen Liquiditdtsanforderungen sollten
betrdchtlichen Nutzen sowohl auf Mikro- als
auch auf Makroebene bringen; dennoch miissen
auch mogliche unerwiinschte Effekte gepriift
werden. Das ESZB hat in diesem Zusammen-
hang bereits eine Analyse der Wechselwirkun-
gen zwischen den neuen Liquidititsvorschriften
und den geldpolitischen Geschéften in Angriff
genommen. Betraut wurde mit dieser Aufgabe
eine im Mai 2011 geschaffene Task Force aus
Experten fiir Finanzstabilitdt und Geldpolitik.

Der Finanzstabilitdtsrat (FSB) richtete seine
Tétigkeit im Jahr 2011 dem Auftrag der G 20
entsprechend in erster Linie auf die Entwicklung
aussagekriftiger Messgrofen fiir die Risiken im
Zusammenhang mit systemrelevanten Finanz-
instituten aus. Das vom FSB erarbeitete inter-
nationale Rahmenwerk besteht aus den folgen-
den Elementen: a) internationale Standards und
Anforderungen fiir eine effektive Abwicklung,
b) eine intensivere und wirkungsvollere Aufsicht
sowie ¢) ergdnzende Anforderungen zur Verbes-
serung der Verlusttragfahigkeit. Die gemeinsa-
men Anstrengungen des Basler Ausschusses
und des FSB miindeten konkret in einem zusétz-
lich zu den Basel-11I-Standards anzuwendenden
progressiven Kapitalaufschlag fiir global sys-
temrelevante Banken'® im AusmaB von 1 % bis
2,5 % der risikogewichteten Aktiva (abhingig
von der Systemrelevanz der betroffenen Ban-
ken).!”? Der Aufschlag muss zur Génze mit har-
tem Kernkapital abgedeckt werden. Der Basler
Ausschuss und das FSB stuften im November
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2011 eine erste Gruppe von 29 Banken als glo-
bal systemrelevant ein. Die zusitzlichen Anfor-
derungen hinsichtlich der Verlustabsorptionsfa-
higkeit werden zunéchst auf die im November
2014 als global systemrelevant klassifizierten
Banken angewendet. Der Kapitalaufschlag wird
ab Januar 2016 stufenweise eingefiihrt und tritt
im Januar 2019 voll in Kraft. Mit diesem Zeit-
rahmen sollten die Banken ausreichend Zeit
haben, notwendige Anpassungen vorzunehmen
und gleichzeitig etwaige kurzfristige negative
Auswirkungen auf Strategie, Geschéftsmodell
und Kapitalplanung moglichst gering zu halten.
Die EZB begriifit und unterstiitzt nicht nur aktiv
die Arbeit des Basler Ausschusses und des FSB
auf diesem wichtigen Gebiet, sondern tritt auch
vehement fiir diese neuen internationalen Stan-
dards ein, mit deren Hilfe die mit global agie-
renden systemrelevanten Banken assoziierten
negativen Externalititen und Moral-Hazard-Pro-
bleme beseitigt werden sollen. Sie sind ein not-
wendiger Schritt, um die Wahrscheinlichkeit
und Intensitit von durch den Zusammenbruch
global systemrelevanter Finanzinstitute ausge-
l16sten Phasen finanzieller Instabilitdt und der
damit verbundenen RettungsmafBinahmen zu
verhindern. Damit die neuen internationalen
Rahmenbestimmungen auch tatsidchlich grei-
fen, ist eine zeitnahe und international koordi-
nierte Umsetzung der entsprechenden MaBnah-
men unabdingbar.

3.2 WERTPAPIERE

Die umfassende Reform des EU-Rahmens fiir
die Wertpapierregulierung wurde 2011 voran-
getrieben. Die EZB war in diesen Prozess eng
eingebunden.

Im Dezember 2010 veranlasste die Européische
Kommission eine Uberarbeitung der Richtlinie

18 Siche Global systemically important banks: Assessment metho-
dology and the additional loss absorbency requirement, Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, November 2011.

19 Gemessen wird die Systemrelevanz mittels einer vom Basler
Ausschuss entwickelten indikatorbasierten Methodik.

20 Als Anreiz fiir Banken, nicht noch gréBere Systemrelevanz zu
erlangen, ist die Einfithrung einer obersten, leeren Relevanz-
stufe von 3,5 % der risikogewichteten Aktiva geplant.



iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente, eines der
Grundpfeiler der Finanzmarktregulierung in
der EU. Oberstes Ziel dieser Uberarbeitung ist
einerseits die Anpassung des EU-Regulierungs-
rahmens an die neuesten Entwicklungen in den
Bereichen Technologie und Finanzwesen; ande-
rerseits soll dem Anliegen der G 20?! Rech-
nung getragen werden, wonach die nationalen
Behorden die Losung des Problems wenig regu-
lierter bzw. transparenter Teile des Finanzsys-
tems in Angriff nehmen sollen. Am 20. Oktober
2011 verdffentlichte die Europdische Kommis-
sion ihren Entwurf fiir die Uberarbeitung dieser
Finanzmarktrichtlinie und Vorschlige fiir Ande-
rungen der Richtlinie iiber Marktmissbrauch.

Ferner unterbreitete die Europdische Kommis-
sion einen Vorschlag zur Anderung von Richt-
linie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Infor-
mationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind (Transparenzrichtlinie).

Zum Thema Leerverkédufe veroffentlichte die
EZB am 3. Mérz 2011 eine Stellungnahme?? zu
einem Verordnungsvorschlag der Européischen
Kommission. Darin stellte die EZB fest, dass
der Verordnungsentwurf viele der 2010 im Rah-
men des Eurosystem-Beitrags zum 6ffentlichen
Konsultationsverfahren der Kommission tiber
Leerverkéufe eingebrachten Empfehlungen ent-
hilt. Die Verordnung soll im November 2012 in
Kraft treten.

Die Europdische Kommission verabschie-
dete ferner am 15. November 2011 einen Vor-
schlag fiir eine Verordnung und eine Richtlinie
iber Ratingagenturen. Diese sollen dazu beitra-
gen, die Risiken fiir die Finanzstabilitét zu ver-
ringern und das Vertrauen von Anlegern und
anderen Marktteilnehmern in die Finanzmarkte
und die Qualitdt von Ratings wiederherzustel-
len. Die EZB arbeitet derzeit an einer Stellung-
nahme zu den Legislativvorschldgen.

Schlieflich verfolgte die EZB mit groBem
Interesse die Aktivititen des FSB und ande-
rer internationaler Gremien im Hinblick auf

die Ausarbeitung von Empfehlungen fiir eine
verstirkte Regulierung und Uberwachung des
Schattenbankensystems. Die G 20 hatten im
November 2010 um diese Initiative ersucht. Die
EZB unterstiitzt diese Arbeiten und stellte dafiir
einen Uberblick iiber das Schattenbankensys-
tem im Euroraum zusammen, der den FSB-Mit-
gliedern iibermittelt wurde.

3.3 RECHNUNGSLEGUNG

Das Eurosystem legte dem International
Accounting Standards Board (IASB) im Marz
2011 seine Kommentare zu dessen Vorschlag
fiir die Bilanzierung von Sicherungsbeziehun-
gen (Hedge Accounting) vor. Dabei brachte das
Eurosystem seine grundlegende Unterstiitzung
fiir den vom IASB vorgeschlagenen prinzipi-
enbasierten Ansatz zum Ausdruck, der darauf
abzielt, die Risikosteuerung von Unternehmen
besser in der Bilanz abzubilden. Gleichzeitig
wurde allerdings auf die im Entwurf fehlende
Beriicksichtigung wichtiger Hedging-Aktivita-
ten — wie etwa des Makro-Hedging — verwiesen.
Das Eurosystem hob ferner den Zusammenhang
zwischen Hedging und anderen Teilen des Pro-
jekts zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten
(z. B. Klassifizierung und Messung) hervor und
unterstrich den mdglichen Nutzen einer umfas-
senden Auswirkungsstudie unter Berticksichti-
gung der Wechselwirkungen zwischen all die-
sen Projektkomponenten und eines Programms
zur Einbindung von Betroffenen.

Der IASB und der Financial Accounting Stan-
dards Board arbeiteten im Berichtsjahr weiter
an der Abstimmung ihrer jeweiligen Bilanzie-
rungsregeln. Ungeachtet der 2011 erzielten Fort-
schritte bestehen in wichtigen Teilbereichen,
wie etwa der Bilanzierung von Finanzinstru-
menten (Klassifizierung und Netting), nach wie
vor grundlegende Unterschiede.

21 Siehe die Abschlusserkldrungen der G-20-Gipfel in Pittsburgh

(September 2009) und in Seoul (November 2010).
22 CON/2011/17.
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4 FINANZMARKTINTEGRATION

Das Eurosystem und das ESZB tragen durch fol-
gende Aktivitdten zur Férderung der Finanzmarkt-
integration in Europa bei: a) Uberwachung
der Finanzmarktintegration und entsprechende
Bewusstseinsbildung, b) Wahrnehmung einer
Katalysatorfunktion beim Aufbau von Infra-
strukturen fiir den privaten Sektor, c) Beratung
bei der Ausgestaltung des legislativen und regu-
latorischen Rahmens fiir das Finanzsystem und
zur direkten Regelungsbefugnis sowie d) Bereit-
stellung von Zentralbankdienstleistungen, die
ebenfalls die Finanzmarktintegration fordern.

FINANZMARKTINTEGRATION -
BEWUSSTSEINSBILDUNG UND UBERWACHUNG
Die EZB veroffentlichte im Mai 2011 die fiinfte
Ausgabe ihres jahrlichen Berichts ,,Financial
Integration in Europe“.?® Vorrangiges Ziel die-
ses Berichts ist es, mit Analysen zum Integra-
tionsfortschritt und empirischer Grundlagenar-
beit einen Beitrag zur weiteren Integration der
europdischen Finanzmairkte zu leisten und das
Bewusstsein der Offentlichkeit fiir die unter-
stiitzende Rolle des Eurosystems in diesem Pro-
zess zu schirfen. Die Staatsschuldenkrise im
Euroraum und deren Einfluss auf den Anleihe-
und Geldmarkt stehen im Zentrum des Berichts.
Des Weiteren werden folgende Bereiche durch-
leuchtet: a) Krisenmanagement und -bewilti-
gung aus der Perspektive der Finanzmarktin-
tegration, b) Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euroraum sowie ¢) Entwick-
lungen an den Anleihemérkten der Euro-Lan-
der wéhrend der Finanzkrise. AbschlieBend bie-
tet der Bericht einen Uberblick {iber den Beitrag
des Eurosystems zur Erreichung besser integ-
rierter und hoher entwickelter Finanzmérkte in
Europa im Jahr 2010.

Die EZB engagierte sich im Berichtsjahr wei-
terhin im Rahmen des Forschungsnetzwerks
fiir Kapitalméirkte und Finanzmarktintegra-
tion in Europa, einem Forum fiir Vertreter der
Wissenschaft, der Mérkte, der Politik und der
Zentralbanken, das sie gemeinsam mit dem
Center for Financial Studies der Goethe-Uni-
versitit Frankfurt am Main betreibt. Ein vom
Forschungsnetzwerk am 17. und 18. Mai 2011
in Frankfurt organisierter — und in der EZB

EIB
/ Jahresbericht
2011

abgehaltener — Workshop behandelte die Struk-
tur des Marktes im Euroraum fiir die Schulden-
finanzierung der Banken und die Implikationen
fiir die geldpolitische Transmission und Finanz-
marktintegration. Wie schon in den vergange-
nen Jahren vergab die EZB 2011 im Rahmen
des Netzwerks fiinf Stipendien (Lamfalussy
Fellowships) an junge Forscher. Die aktuel-
len Arbeitsschwerpunkte des Netzwerks sind
a) die Rolle der Finanzsysteme bei der Steue-
rung, Verteilung und Entstehung von Risiken,
b) die Integration und Entwicklung von Finanz-
dienstleistungen im Privatkundengeschift und
die Forderung innovativer Unternehmen sowie
¢) Finanzmarktmodernisierung und -steuerung
und die Integration des europdischen Finanzsys-
tems in die globalen Kapitalmarkte.

KATALYSATORFUNKTION FUR
DEN PRIVATEN SEKTOR

SEPA

Auch im Berichtsjahr beobachtete und unter-
stiitzte das Eurosystem die Arbeit an der
Schaffung eines einheitlichen Euro-Zahlungs-
verkehrsraums (Single Euro Payments Area —
SEPA). SEPA zielt auf einen vollkommen inte-
grierten Markt fiir den Massenzahlungsverkehr
in Euro ab, in dem grenziiberschreitende Zah-
lungen wie Inlandszahlungen behandelt wer-
den.?* Besondere Aufmerksamkeit wurde dabei
auf die Umstellung auf die neuen SEPA-Inst-
rumente (SEPA-Uberweisung und SEPA-Last-
schrift) gelegt. Den SEPA-Indikatoren zufolge
waren im Euroraum im Dezember 2011
bereits 23,7 % der Inlandsiiberweisungen auf
SEPA-Uberweisungen umgestellt, wihrend sich
die Umstellungsrate bei den SEPA-Lastschrif-
ten lediglich auf 0,5 % belief. Der Vorschlag der
Europédischen Kommission, verbindliche Endda-
ten fiir die Umstellung auf SEPA-Uberweisun-
gen und -Lastschriften festzulegen, wurde von
der EZB in ihrer Stellungnahme als entscheiden-
der Erfolgsfaktor fiir das SEPA-Projekt begriifit.

23 Der Bericht ist auf der Website der EZB abrufbar.

24 Siehe den an Meilensteinen orientierten siebten SEPA-Fort-
schrittsbericht: EZB, Single Euro Payments Area: Seventh
Progress Report: Beyond theory into practice, Oktober 2010,
abrufbar auf der Website der EZB.



Des Weiteren betonte die EZB auch die Bedeu-
tung einer langfristigen Losung hinsichtlich der
Interbankenentgelte fiir Lastschriften.?

Die dringende Notwendigkeit der Verabschie-
dung einer Verordnung zum Migrationsendter-
min wurde auch vom SEPA-Rat unterstrichen,
der ebenso das Ziel eines einheitlichen Zah-
lungsverkehrsraums verfolgt. Indem er Ver-
treter der Interessengruppen im Zahlungsver-
kehrsmarkt unter dem gemeinsamen Vorsitz der
EZB und der Europédischen Kommission ver-
eint, stellt er die entsprechende Einbindung aller
Beteiligten sicher und fordert Schritt fiir Schritt
die Konsensbildung auf dem Weg zu SEPA. Zu
seinen Mitgliedern zéhlen Vertreter von Banken
und offentlichen Verwaltungen sowie Endnutzer
(wie Verbraucher und Vertreter von kleinen und
mittleren Unternehmen und des Einzelhandels).
Die Teilnahme von vier NZBen des Eurosys-
tems erfolgt nach dem Rotationsprinzip.

Damit SEPA erfolgreich funktioniert, miis-
sen noch Fortschritte in einigen Bereichen
erzielt werden. So besteht insbesondere wei-
terer Handlungsbedarf bei den SEPA-Karten-
zahlungen. Um die Sicherheit bei Kartentrans-
aktionen zu verbessern und Kartenbetrug in
Form von Skimming?¢ einzuddmmen, forderte
das Eurosystem den Markt zur Migration auf
die EMV-Chiptechnologie und zur Ablésung
des Magnetstreifens auf. Solange der Umstieg
auf EMV-Chips weltweit nicht zur Génze voll-
zogen ist, sind auBerdem die verschiedenen
Akteure angehalten, Losungen zur Minimie-
rung des durch die Verwendung des Magnet-
streifens ermdglichten Betrugs (z. B. durch die
standardméfige Sperrung von Magnetstreifen-
transaktionen) zu entwickeln. Zum anderen
wurden mit Blick auf die Verwirklichung eines
einheitlichen und wettbewerbsfihigen Mark-
tes fiir Kartenzahlungen Gespriache mit Inte-
ressengruppen iiber die Harmonisierung der
Geschiftspraktiken aufgenommen. Dariiber
hinaus organisierte das Eurosystem im Mérz
2011 ein Ad-hoc-Standardisierungsforum fiir
Kartenzahlungen und forderte aktiv die Ein-
richtung eines harmonisierten Rahmens fiir die
SEPA-Sicherheitszertifizierung.

Innovationen stellen ebenfalls eine wichtige
StoBrichtung dar. Voraussetzung fiir ein europa-
weites Angebot an innovativen Dienstleistungen
sind der vollstdndige Umstieg auf die SEPA-Ins-
trumente und die Verwirklichung eines einheit-
lichen und wettbewerbsfahigen Kartenmarkts
basierend auf gemeinsamen Geschéftspraktiken,
technischen Standards und Sicherheitsanforde-
rungen. In diesem Zusammenhang unterstrich
das Eurosystem die Notwendigkeit, SEPA-weit
sichere und effiziente Online-Zahlungslésungen
anzubieten. Diesbeziigliche Unterfangen schei-
nen indes — dem offensichtlichen Bedarf zum
Trotz — Ende 2011 ins Stocken geraten zu sein.
Die Ergebnisse der im September 2011 von der
Européischen Kommission eingeleiteten Unter-
suchung hinsichtlich der Fortschritte des Euro-
pean Payments Council bei der Standardisierung
von Internetzahlungen diirften von den Markt-
teilnehmern mit Interesse erwartet werden.

Das auf Initiative der EZB im Berichtsjahr
gegriindete Europdische Forum zur Sicherheit
von Massenzahlungen (European Forum on the
Security of Retail Payments — SecuRe Pay) soll
unter den betroffenen Behdrden im EWR die
Zusammenarbeit auf freiwilliger Basis unter-
stiitzen (siehe Abschnitt 5.2 in diesem Kapitel).

WERTPAPIERMARKTE

Die STEP-Initiative wird von Marktteilnehmern
unter der Agide der Europiischen Bankenverei-
nigung (EBF) und der Finanzmarktorganisation
ACI betrieben und vom STEP Market Commit-
tee geleitet. Seit ihrem Start im Jahr 2001 for-
dert sie die Integration des Marktes fiir kurz-
fristige Wertpapiere im Euroraum mit einem
Katalog der wichtigsten Marktstandards und
-praktiken (deren Einhaltung auf Freiwillig-
keit beruht), die bei Emissionsprogrammen an
bestehenden Mirkten — etwa dem Markt fiir
Euro Commercial Paper (ECP) oder jenem fiir

25 Siehe CON/2011/32, ABI. C 155 vom 25.5.2011.

26 Skimming bezeichnet das unrechtméfige Kopieren von auf
Magnetstreifen gespeicherten Daten mittels eines manipulier-
ten oder gefilschten Terminals oder eines portablen Lesegerits
mit dem Ziel, die gestohlenen Daten fiir Transaktionen ohne
Einwilligung des Karteninhabers in betriigerischer Absicht

zu nutzen.
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franzosische Commercial Paper (TCN) ange-
wendet werden konnen.

Bis Dezember 2011 hatten bereits 166 aktive
Emissionsprogramme das 2006 eingefiihrte
STEP-Giitesiegel erworben. Der Markt fiir
STEP-Schuldverschreibungen blieb von den
Finanzmarktturbulenzen relativ unberiihrt:
Mit 415 Mrd € lag der Gesamtumlauf die-
ser Schuldverschreibungen im Dezember 2011
knapp tiber dem Niveau des Vorjahrs und etwa
55 % tiber dem Stand zu Beginn der Turbulen-
zen im August 2007. Der Umlauf nichtstaat-
licher STEP-Papiere stieg vom dritten Quar-
tal 2007 bis zum dritten Jahresviertel 2011 von
unter 30 % auf knapp 40 % der kurzfristigen
Benchmarkpapiere. Diese stetige Aufwérts-
entwicklung ist darauf zuriickzufiihren, dass
STEP-Kriterien auf andere bestehende Markt-
programme angewendet werden kdnnen und der
STEP-Markt vom Eurosystem als nicht geregel-
ter Markt fiir Besicherungszwecke bei Kreditge-
schiften betrachtet wird. Der im Oktober 2008
gefasste Beschluss des EZB-Rats, das Verzeich-
nis der fiir Kreditgeschifte des Eurosystems
zugelassenen notenbankféhigen Sicherheiten
um von Kreditinstituten begebene STEP-Papiere
(d. h. Einlagenzertifikate) auszuweiten, wurde
zum 1. Januar 2011 ausgesetzt. Unbeschadet
dieser Anderung setzte der STEP-Markt sein
Wachstum fort, auch wenn sich die Umlaufvo-
lumina im Berichtsjahr etwas volatil verhielten.
Seit dem 1. Januar 2012 sind mit dem STEP-Sie-
gel versehene Bankemissionen erneut als Sicher-
heiten fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems
zugelassen, weil es nicht mehr Bedingung ist,
dass von Kreditinstituten begebene Schuldtitel
(ausgenommen gedeckte Bankschuldverschrei-
bungen) fiir den Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind.

Um die Transparenz im Bereich der Asset-
Backed Securities (ABS) zu erh6hen, beschloss
der EZB-Rat im Dezember 2010 die Einfiihrung
von Informationspflichten fiir ABS auf Einzel-
kreditebene innerhalb des Sicherheitenrah-
mens des Eurosystems. Die Informationspflich-
ten sind — unter Gewidhrung einer Vorlaufzeit
von 18 Monaten — vorerst auf die mit Abstand
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wichtigste Anlagekategorie der Residential
Mortgage-Backed Securities (RMBS) anzuwen-
den. Spétestens ab Sommer 2012 miissen also
fiir RMBS Strukturdaten auf Einzelkreditebene
gemdll dem im Dezember 2010 verdffentlichten
Schema gemeldet werden. Im April 2011 fasste
der EZB-Rat einen dhnlichen Beschluss — mit
derselben Vorbereitungszeit — fiir Commercial
Mortgage-Backed Securities (CMBS) sowie fiir
ABS mit Krediten an kleine und mittlere Unter-
nehmen im Underlying, sogenannte SME-ABS.

Ein gut funktionierender Verbriefungsmarkt
tragt im Zusammenspiel mit Standardisierung
und erhohter Transparenz — wodurch Investo-
ren umfassende und einheitliche Informationen
iiber den europdischen ABS-Markt bereitste-
hen — zur Einheit des européischen Finanzsys-
tems bei und fordert durch die verbesserte
internationale Vergleichbarkeit der Instrumente
die Integration.

BERATUNG ZUM LEGISLATIVEN UND REGULATO-
RISCHEN RAHMEN FUR DAS FINANZSYSTEM UND
ZUR DIREKTEN REGELUNGSBEFUGNIS
Hinsichtlich der Weiterentwicklung des legisla-
tiven und regulatorischen Rahmens der EU neh-
men die EZB und das Eurosystem ihre Rolle als
Beobachter und Mitgestalter im Sinne einer ver-
starkten Finanzmarktintegration wahr (siche
Abschnitt 3 in diesem Kapitel).

Die EZB war auch im Berichtsjahr in der
Expertengruppe Infrastruktur der Finanz-
maéarkte (EGMI) der Europédischen Kommis-
sion als Beobachter vertreten. Das Mandat der
EGMI besteht in der Forderung eines effizien-
ten, sicheren und stabilen Nachhandelsmarkts
in der EU. Zum Abschluss ihrer Tétigkeit ver-
offentlichte die Gruppe am 10. Oktober 2011
einen Bericht,?’ der in die aktuellen Analy-
sen der Europédischen Kommission zu Nach-
handelsdienstleistungen und Marktinfrastruk-
turen in der EU einflieBt. Diese Arbeit ist eng

27 Der Bericht ist auf der Website der Europdischen Kom-
mission abrufbar.



mit der Umsetzung von TARGET2-Securities
verbunden.

LENTRALBANKDIENSTLEISTUNGEN ZUR
FORDERUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION
TARGET?2, die zweite Generation des Grofibe-
tragszahlungssystems des Eurosystems, ist die
erste auf européischer Ebene vollstdndig inte-
grierte und harmonisierte Marktinfrastruktur.
Das Eurosystem arbeitet weiter an der Opti-
mierung von TARGET?2 und implementierte im
November 2011 eine neue Version des Systems
(siche Kapitel 2 Abschnitt 2.1).

TARGET2-Securities (T2S), die kiinftige Platt-
form des Eurosystems fiir die Wertpapierab-
wicklung, wird einen wesentlichen Beitrag zur
Harmonisierung und Integration der Wertpa-
pierabwicklung in Europa leisten. Mit der Ein-
fiihrung von T2S werden automatisch zahlreiche
»Gilovannini-Barrieren® fiir die grenziiber-
schreitende Abwicklung beseitigt. Unter ande-
rem laufen in dem neuen System sdmtliche
Transaktionen iiber eine Gemeinschaftsplatt-
form mit einer einheitlichen Schnittstelle und
einem einzigen Nachrichtenprotokoll. AuBer-
dem werden ein harmonisierter Zeitplan fiir alle
angebundenen Mérkte und eine harmonisierte
Abwicklung in Zentralbankgeld auf Basis ,,Lie-
ferung gegen Zahlung® fiir sémtliche Inlands-
und Auslandstransaktionen eingefiihrt. Damit
am Zahlungsverkehrsmarkt das volle Potenzial
von T2S genutzt werden kann, miissen die restli-
chen Schranken ebenfalls noch im Wesentlichen
beseitigt werden. Um diesen Prozess voranzu-
treiben, wurde 2011 eine Harmonisation Stee-
ring Group, bestehend aus hochrangigen Vertre-
tern aus der Zahlungsverkehrsbranche und dem
offentlichen Sektor, eingerichtet. Hauptaufgabe
dieser Gruppe ist es, einzelne Branchen oder
Mirkte, die im europdischen Vergleich bei der
Umsetzung gemeinsam vereinbarter Harmoni-
sierungsstandards hinterherhinken, zu identifi-
zieren und gegebenenfalls Druck auf nationale
Mairkte und die entsprechenden Akteure auszu-
iiben. Die Harmonisation Steering Group, bei
der samtliche T2S-Harmonisierungsbestrebun-
gen zusammenlaufen, wird nicht nur T2S deut-
lich vorantreiben, sondern — in Zusammenarbeit

mit der Europdischen Kommission und weiteren
Beteiligten — auch die europaweite Vereinheitli-
chung im Nachhandelsbereich im Allgemeinen
(siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.2).

Das Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM)
schlieBlich fordert im Bereich der Sicherheiten-
verwaltung seit seiner Einfiihrung im Jahr 1999
die Integration der Finanzmairkte, indem alle
Geschéftspartner im Euroraum die fiir die Besi-
cherung von Kreditgeschéften des Eurosystems
zugelassenen Sicherheiten unabhéngig vom
Ausgabeland grenziiberschreitend nutzen kon-
nen. Zurzeit ist das Eurosystem damit befasst,
die CCBM-Funktionalitdt zu erweitern (siche
Kapitel 2 Abschnitt 2.3).
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5 UBERWACHUNG DER ZAHLUNGSSYSTEME
UND MARKTINFRASTRUKTUREN

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion ist
das Eurosystem bestrebt, die Sicherheit und
Leistungsféhigkeit der Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklungssysteme, der zentra-
len Kontrahenten im Euro-Zahlungsverkehr,
der Zahlungsinstrumente, der bedeutenden
Dienstleister sowie sonstiger kritischer Infra-
strukturen zu gewihrleisten, indem es diese
beobachtet und beurteilt sowie gegebenenfalls
Anderungen veranlasst.28

5. GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND
INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

GroBbetragszahlungssysteme bilden die Grund-
lage der Marktinfrastruktur im Euro-Wéh-
rungsgebiet und sind fiir die Stabilitdt und
Effizienz des Finanzsektors sowie der
Gesamtwirtschaft von groffler Bedeutung.
Sowohl fiir das vom Eurosystem als auch
fiir simtliche vom Privatsektor betriebenen
Grofibetragszahlungssysteme, die auf Euro
lautende Zahlungen abwickeln, gilt der klar
definierte iiberwachungspolitische Rahmen
des Eurosystems. Dieser beruht auf den in-
ternational anerkannten, vom Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS) definierten und im Jahr 2001
vom EZB-Rat verabschiedeten ,,Grundprinzipien
fiir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die
Stabilitit des Finanzsystems bedeutsam sind®.
Als Ergénzung zu diesen Aufsichtsgrundsétzen
verabschiedete der EZB-Rat im Jahr 2006 einen
Business-Continuity-Erwartungskatalog der
Zahlungsverkehrsiiberwachung hinsichtlich der
Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebs sys-
temrelevanter Zahlungssysteme.

TARGET2

Die Uberwachung von TARGET2 wird von der
EZB unter enger Einbindung der an TARGET2
teilnehmenden NZBen durchgefiihrt und koordi-
niert. Im Jahr 2011 konzentrierte sich die Arbeit
der fiir TARGET?2 zustindigen Uberwachungs-
instanzen des Eurosystems auf einzelne Aspekte
des operationellen Risikos sowie die Nachberei-
tung der Ergebnisse der Priifung von TARGET2
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anhand der Business-Continuity-Erwartungskri-
terien. Obwohl dem Rahmenwerk zur Aufrecht-
erhaltung des TARGET2-Geschiftsbetriebs
Soliditdt und eine ausreichend hohe und dauer-
hafte Widerstandskraft attestiert worden war,
wurden fiir einige Bereiche des Rahmenwerks
auch Verbesserungen empfohlen, deren Umset-
zung 2011 durch die Uberwachungsinstanzen
kontrolliert wurde. Die Umsetzung einer Emp-
fehlung (die Dokumentation der Verpflichtung
der Anbieter der TARGET2-Gemeinschafts-
plattform, den TARGET2-Lenkungsgremien
ausreichend Informationen bereitzustellen)
stand Ende 2011 noch aus. Dariiber hinaus wur-
den im Zusammenhang mit der regelmafigen
Uberwachungstitigkeit TARGET2-Storfille
sorgsam analysiert und mit dem Systembetrei-
ber erortert.

Vor Inbetriebnahme der fiinften TARGET2-
Softwareversion am 21. November 2011 priiften
die Uberwachungsinstanzen die neuen Funk-
tionalitdten auf Konformitit mit den gelten-
den Grundprinzipien. Dabei wurde die gene-
relle Konformitdt bestétigt und festgestellt,
dass sich einige Neuerungen fiir die TARGET2-
Kunden in einem verbesserten Leistungsniveau
duflern wiirden.

Im Berichtsjahr wurde der TARGET2-
Simulator, ein auf Zahlungsverkehrsdaten
beruhendes Analysetool, weiter verbessert.
Gestiitzt auf einen europaweiten Datensatz
zur TARGET2-Geschéftstitigkeit mit um-
fassenden Informationen zu Transaktionen,
Liquiditdtsmanagement und Teilnehmern,
kénnen die Uberwachungsbehdrden diesen
Simulator insbesondere fiir die Replizierung
des TARGET2-Abwicklungsprozesses und
die Durchfiihrung von Stresstests nutzen.
Unabhidngig vom TARGET2-Simulator wer-
den einige weitere Analyseprojekte durch-
gefiihrt, die ebenfalls auf entsprechenden
Transaktionsdaten basieren, darunter eine

28 Ausfiihrliche Informationen zur Uberwachungsfunktion des
Eurosystems und seinen diesbeziiglichen Aktivitdten finden
sich auch auf der Website der EZB und in einschldgigen Berich-
ten des Eurosystems.



Studie tiber Muster untertagiger Zahlungsstrome
und die Anwendung der Netzwerktheorie spe-
ziell auf Subnetzwerke (,,Communities®) unter
TARGET2-Teilnehmern.

EUROI

EUROIL ist ein GroBbetragszahlungssystem auf
multilateraler Nettobasis fiir grenziiberschrei-
tende und nationale Euro-Zahlungen zwischen
in der EU tétigen Banken und wird von der
Clearinggesellschaft der Euro Banking Associ-
ation (EBA Clearing Company) betrieben. Die
Tagesabschlusspositionen der EUROI1-Teilneh-
mer werden in Zentralbankgeld iiber TARGET?2
ausgeglichen, wobei die EZB als Zahlungsaus-
gleichsagent fungiert.

Letztere ist auch hauptverantwortlich fiir die
Uberwachung von EUROI1 und nimmt die-
se Funktion in enger Zusammenarbeit mit
allen Zentralbanken des Eurosystems wahr.
Im Berichtsjahr wurden auf EUROI bezo-
gen drei zentrale Uberwachungsaktivititen
durchgefiihrt. In enger Kooperation mit der
Deutschen Bundesbank, der Banco de Espaia,
der Banque de France, der Banca d’Italia und
der Nederlandsche Bank schloss die EZB
die eingehende Uberpriifung der Einhaltung
der Grundprinzipien durch EUROI1 ab. Die
Einhaltung der Grundprinzipien I bis IX wurde
dabei bestitigt; Grundprinzip X (Fithrungs- und
Verwaltungsstruktur) wird jedoch in Ermangelung
einer eigenen Risikomanagementfunktion in-
nerhalb des Unternehmens nur im weiteren
Sinn erfiillt. Dariiber hinaus enthielt der Bericht
an den Betreiber gerichtete Empfehlungen fiir
Systemverbesserungen, wobei betont wur-
de, dass keiner der genannten Punkte ein
nennenswertes Risiko fiir das einwandfreie
Funktionieren von EUROI darstellt. Die EZB be-
urteilte ferner den Fortschritt bei der Umsetzung
der Empfehlungen infolge der Priifung anhand
der Business-Continuity-Erwartungskriterien
und stellte fest, dass der Systembetreiber diese
bereits zur Génze umgesetzt hatte. SchlieBlich
sondierte die EZB gemeinsam mit einigen
NZBen des Euroraums Anderungen an der
Systemfunktionalitét (z. B. die Implementierung
von zwei zusédtzlichen Zeitfenstern fiir die

Liquiditétsverteilung wiahrend der EUROI1-
Betriebszeiten). Das Eurosystem stellte fest,
dass die Einhaltung der Grundprinzipien durch
EUROI1 von diesen Anderungen unberiihrt
bleibt. Der Betrieb des EUROI1-Systems verlief
im Berichtsjahr vollkommen storungsfrei.

CLS

Das Abwicklungssystem Continuous Linked
Settlement wurde 2002 eingefiihrt und wird von
der CLS Bank International (CLS Bank) betrie-
ben. Es stellt mehrwéahrungsfidhige Abwick-
lungsdienstleistungen fiir Zahlungsanweisungen
im Rahmen von Devisentransaktionen zur Ver-
fiigung. Die Zahlungsabwicklung erfolgt dabei
nach dem Grundsatz ,,Zahlung gegen Zahlung®.
Auf diese Weise wird in CLS das Erfiilllungs-
risiko im Devisenhandel de facto ausgeschal-
tet. Derzeit werden iiber CLS Transaktionen in
den 17 meistgehandelten Wéhrungen der Welt —
einschlieBlich des Euro — abgewickelt. Da sich
der Sitz der CLS Bank in den Vereinigten Staa-
ten befindet, libernimmt das Federal Reserve
System die Hauptverantwortung fiir die Uber-
wachung von CLS; dies geschieht im Rahmen
einer Vereinbarung zur kooperativen Uberwa-
chung von CLS, die mit den G-10-Notenban-
ken und den fiir die von CLS abgewickelten
Wiéhrungen zustdndigen Zentralbanken getrof-
fen wurde. Die EZB nimmt in enger Zusam-
menarbeit mit den NZBen der Euro-Lénder an
der kooperativen Uberwachung von CLS teil
und ist hauptverantwortlich fiir die Uberwa-
chung der Abwicklung von Euro-Transaktio-
nen in CLS.

Im Jahr 2011 lag der Schwerpunkt der koopera-
tiven Uberwachung von CLS vor allem auf der
Uberpriifung neuer Geschiftsentwicklungen
und Initiativen von CLS.

SWIFT

SWIFT, eine genossenschaftliche Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung mit Sitz in Belgien,
stellt der Finanzgemeinschaft in weltweit mehr
als 210 Landern sichere Nachrichtendienstleis-
tungen zur Verfligung und ist daher aus der
Perspektive der Finanzstabilitit bedeutend.
Durch ihre Beteiligung an der kooperativen
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Uberwachung von SWIFT durch die G 10 wir-
ken die EZB und einige NZBen des Eurosys-
tems an verschiedenen Uberwachungsakti-
vitdten dieser Gruppe mit, als deren oberste
Uberwachungsbehorde die Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique fungiert.

Auch im Berichtsjahr konzentrierte sich die
Uberwachungstitigkeit auf die Umstellung der
technischen Architektur von SWIFT auf eine
verteilte Architektur und den damit verbun-
denen Aufbau einer zusétzlichen Geschéfts-
zentrale in Europa. AuBlerdem wurde die
Neugestaltung des 2011 gestarteten FIN-Appli-
kationsprojekts genau beobachtet. Weitere
wichtige Aktivitdten im Jahr 2011 umfassten
eine Funktions-, Leistungs- und Verfiigbar-
keitsbeurteilung der SWIFT-Dienstleistungen,
die Beobachtung neuer Projekte mit potenziel-
lem Einfluss auf die Vertraulichkeit, Integri-
tat und Verfiigbarkeit der geschéftskritischen
SWIFT-Dienstleistungen sowie eine Einschit-
zung der moglichen Auswirkungen eines von
SWIFT gestarteten Kostenoptimierungspro-
gramms auf die Robustheit und Verfiigbarkeit
der Nachrichtendienstleistungen. Die Verfiig-
barkeit des SWIFTNet-FIN-Netzwerks lag im
Jahr 2011 bei 99,999 %.

5.2 MASSENZAHLUNGSSYSTEME UND
-ZAHLUNGSINSTRUMENTE

Der Uberwachung durch das Eurosystem unter-
liegen auch Massenzahlungssysteme und -zah-
lungsinstrumente. Im Jahr 2003 verabschie-
dete der EZB-Rat Uberwachungsstandards fiir
Massenzahlungsverkehrssysteme, die auf den
»Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssys-
teme, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsam sind“ fulen. Zurzeit werden diese
Standards gepriift, und zusétzlich wird aus Sicht
der Uberwachungsinstanz ein Erwartungska-
talog fiir Verbindungen zwischen Massenzah-
lungssystemen erstellt.

STEP2, ein von der EBA Clearing Com-
pany betriebenes europaweites automati-
siertes Clearinghaus fiir auf Euro lautende
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Massenzahlungen, wurde auch im Berichtsjahr
von der EZB als der hauptzustindigen Uberwa-
chungsinstanz beobachtet. Zu den verschiede-
nen Arten von Massenzahlungen, die in STEP2
zur Verarbeitung eingereicht werden kdnnen,
zéhlen etwa SEPA-konforme Transaktionen
(SEPA-Uberweisungen und -Lastschriften) und
Transaktionen, die den technischen Standards
fiir Inlandstransaktionen entsprechen und nur
heimische Banken (z. B. in Italien) betreffen.

Mit dem STEP?2 Irish Service wurde im Oktober
2011 ein Abwicklungsdienst fiir irische Banken
eingefiihrt. Dabei werden in STEP2 bilaterale
Zahlungen irischer Banken, die {iber das hei-
mische, von der Irish Retail Electronic Clearing
Company Ltd. betriebene Massenzahlungssys-
tem ausgetauscht werden, fiir die Abwicklung
aufbereitet. Letztere erfolgt in TARGET?2, und
zwar iiber TARGET-Subkonten, auf denen die
involvierten Banken ausreichend Mittel halten.
Der neue Dienst wurde von der EZB im Vor-
feld auf seine Vereinbarkeit mit den anwendba-
ren Uberwachungsstandards gepriift mit dem
Ergebnis, dass die Konformitit von STEP2 ins-
gesamt davon unberiihrt bleibt.

Im Jahr 2011 beendete das Eurosystem die ver-
schiedenen tiberwachungstechnischen Priifun-
gen der im Euroraum betriebenen Kartenzah-
lungssysteme und erzielte weitere Fortschritte
bei entsprechenden Beurteilungen internationa-
ler Kartenzahlungssysteme.

Im Mai 2011 billigte der EZB-Rat dariiber hin-
aus das Mandat des European Forum on the
Security of Retail Payments. Dieses auf dem
Prinzip der freiwilligen Kooperation beruhende
Forum vereint insbesondere die fiir Anbieter von
Zahlungsverkehrsdiensten zustindigen Uberwa-
chungs- und Aufsichtsinstanzen und bezweckt,
mittels Wissensaustausch das Verstdndnis tiber
den Themenkomplex Sicherheit von Massen-
zahlungen zu férdern. Im Berichtsjahr befasste
sich das Forum hauptséchlich mit der Sicherheit
von mit Zahlungskarten getitigten Internetzah-
lungen, Uberweisungen und Lastschriften mit
dem Ziel, in diesem Bereich Sicherheitsempfeh-
lungen herauszugeben.



5.3 CLEARING- UND ABWICKLUNGSSYSTEME
FUR WERTPAPIERE UND DERIVATE

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funk-
tionieren von Wertpapierclearing- und -ab-
wicklungssystemen ein besonderes Anliegen,
da Storungen beim Clearing sowie bei der
Abwicklung und Verwahrung von Wertpapieren
die Durchfiihrung der Geldpolitik, den rei-
bungslosen Betrieb von Zahlungssystemen und
die Aufrechterhaltung der Finanzstabilitit ge-
fahrden konnten.

MARKTINFRASTRUKTUREN FUR AUSSERBORSLICH
GEHANDELTE DERIVATE

Im Gefolge des auf dem G-20-Gipfeltreffen in
Pittsburgh 2009 erteilten Auftrags?’ stellte der
erstmals im September 2010 verdffentlichte
Vorschlag fiir eine Verordnung zur Regulierung
von auBerborslich (,,over the counter® — OTC)
gehandelten Derivaten, zentralen Gegenparteien
und Transaktionsregistern (European Market
Infrastructure Regulation — EMIR) 2011 die
wichtigste Gesetzesinitiative der EU in diesem
Bereich dar. Dieser Vorschlag kniipft an die
auf dem G-20-Gipfel eingegangene Verpflich-
tung zum Clearing von OTC-Derivaten sowie
zu deren Meldung an Transaktionsregister an
und soll dariiber hinaus erstmals einen EU-wei-
ten Rahmen fiir zentrale Kontrahenten unab-
hangig vom Finanzprodukt schaffen. In ihrer
Stellungnahme vom 13. Januar 2011 duBlerte
die EZB Bedenken dariiber, dass das vorge-
schlagene Rahmenwerk die Kompetenzen und
die erforderliche Einbindung der Zentralbanken
im Zusammenhang mit den zentralen Kontra-
henten und Transaktionsregistern nicht in aus-
reichendem MaB beriicksichtigen wiirde; fer-
ner miissten auch die Anforderungen fiir die
Zusammenarbeit zwischen den Regulierungs-
und Uberwachungsbehérden und den betreffen-
den Zentralbanken verschirft werden. Im Zuge
der Uberarbeitung der Richtlinie iiber Markte
fiir Finanzinstrumente (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID) trug die EU
dem Auftrag der G 20 hinsichtlich des elektro-
nischen Handels von OTC-Derivaten ebenfalls
Rechnung. Am 20. Oktober 2011 legte die Euro-
paische Kommission Gesetzesvorschlige fiir die

Uberarbeitung der MiFID-Richtlinie vor, die
von der EZB beurteilt wurden.

Von groBer Bedeutung ist auch die Uberar-
beitung der internationalen Standards fir
Finanzmarktinfrastrukturen mit dem Ziel, die
bestehenden internationalen Standards fiir Zah-
lungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitat des
Finanzsystems bedeutsam sind, sowie fiir Zen-
tralverwahrer, Wertpapierabwicklungssysteme
und zentrale Kontrahenten zu vereinheitlichen
und gegebenenfalls zu stirken. Angesichts der
systemischen Bedeutung der im auflerborsli-
chen Derivatehandel immer stirker genutzten
zentralen Kontrahenten und der zunehmenden
Abhingigkeit systemrelevanter Infrastrukturen
und Behorden von der Verfiigbarkeit korrekter
Transaktionsregisterdaten fiir die Durchfiihrung
ihrer Aufgaben, enthalten die iiberarbeiteten
Standards zusitzlich Richtlinien fiir OTC-Deri-
vate, zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register. Im Mirz 2011 brachten der CPSS und
die Internationale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehérden (IOSCO) einen Vorschlag fiir
einen Prinzipienkatalog fiir Finanzmarktinfra-
strukturen heraus, der im ersten Quartal 2012
finalisiert wird.

In seinem am 11. Oktober 2011 vorgelegten zwei-
ten Fortschrittsbericht betreffend die Umsetzung
von Reformen am OTC-Derivatemarkt be-
tonte das FSB die Bedeutung eines ziigigeren
Gesetzgebungs- und Regulierungsverfahren
sowie einer Intensivierung des multilate-
ralen und bilateralen Dialogs unter den zu-
standigen Behorden, um arbeitstechnische
Uberschneidungen, Liicken und Konflikte ab-
zuklédren. Diese Erkenntnisse fanden die un-
eingeschrinkte Unterstiitzung der EZB, die
sowohl in die Arbeit von CPSS/IOSCO als auch
jene des FSB involviert war. Des Weiteren ist
die EZB der Auffassung, dass der konsistenten
Umsetzung der internationalen Standards iiber

29 ,,Alle standardisierten OTC-Derivate sollten an Borsen bzw.
elektronischen Handelsplattformen gehandelt und spétestens
Ende 2012 iiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden.
OTC-Derivatekontrakte sollten an Transaktionsregister gemel-
det werden. Fiir nicht zentral abgewickelte Kontrakte sollten

hohere Kapitalanforderungen gelten.”
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Landesgrenzen hinweg eine Schliisselrolle bei
der Schaffung eines kohdrenten regulatorischen
und aufsichtlichen Rahmenwerks — und damit
zur Gewéhrleistung der Sicherheit und Effizienz
der globalen OTC-Derivatemérkte — zukommt.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) ist darauf ausge-
richtet, einen einheitlichen, grenziiberschreiten-
den Wertpapierpool sowie einen zentralen und
neutralen Wertpapierabwicklungsprozess zur
Verfiigung zu stellen. Im Jahr 2007 betonte der
ECOFIN-Rat, dass bei den Aufsichtsregelungen
fiir Zentralverwahrer auch weiterhin Sicher-
heits- und Effizienziiberlegungen im Vorder-
grund stehen miissten und dass die Auswirkun-
gen von T2S auf diese Regelungen entsprechend
zu tiberpriifen seien.

Samtliche zustdndigen Behorden, die ein legi-
times Interesse am reibungslosen Funktionie-
ren von T2S haben, haben sich in einer Gruppe
zusammengeschlossen, die den Informati-
onsaustausch und die Aktivitdten beziiglich
der Uberwachung und Beaufsichtigung von
T2S-Dienstleistungen, die sich noch in der Ent-
wicklungsphase befinden, koordiniert. Zu den
Mitgliedern zihlen die Uberwachungsinstanzen
von Zentralverwahrern und auf T2S-Dienste
zugreifende Zahlungsinfrastrukturen, fiir kriti-
sche Infrastrukturen zustindige Uberwachungs-
instanzen, die Aufsichtsbehorden von kiinftig
an T2S teilnehmenden Zentralverwahrern sowie
die Zentralbanken jener Lénder auerhalb des
Euroraums, deren Wéhrungen iiber T2S abge-
wickelt werden kdnnen. Der Vorschlag, einen
Rahmen fiir die Zusammenarbeit bei der Uber-
wachung und Beaufsichtigung der T2S-Dienst-
leistungen zu schaffen, wird weiterhin von allen
zustdndigen Behorden unterstiitzt. Eine endgiil-
tige Fassung davon kann es jedoch erst nach der
zurzeit stattfindenden Festlegung der Verant-
wortungsbereiche von T2S und den Zentralver-
wahrern geben.

Wiéhrend des Berichtsjahrs wurde unter Einbin-
dung aller zusténdigen Behdrden eine umfas-
sende vorldufige Priifung der zur T2S-Ausgestal-
tung vorliegenden Dokumentation durchgefiihrt.
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Insbesondere wurden dabei die im Jahr 2009
herausgegebenen ESZB/CESR-Empfehlungen
fiir Wertpapierabwicklungssysteme und zen-
trale Kontrahenten sowie einige Anpassun-
gen infolge der Besonderheiten im Aufbau von
T2S beriicksichtigt. Der EZB-Rat und die Euro-
péische Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA)
unterbreiteten dem T2S-Programmvorstand
ebenfalls einige Vorschlidge zur Anhebung der
Konformitit mit den genannten Empfehlungen.
Angesichts der anhaltenden Entwicklungen im
T2S-Projekt werden die Evaluierungsergebnisse
nach der Finalisierung der gesamten relevanten
Dokumentation aktualisiert.






mu’)

Seit Juli 2011 tiberragt der Rohbau der Biirotiirme die Gromarkthalle.
Ende Dezember 2011 zdhlten beide Tiirme bereits 21 Stockwerke.



KAPITEL 4

EUROPAISCHE THEMEN



| POLITISCHE UND INSTITUTIONELLE THEMEN

Die anhaltende Finanz- und Wirtschaftskrise
fiihrte 2011 zu einer erhdhten Sitzungsfrequenz
auf EU- und Euroraum-Ebene und insgesamt zu
einer Intensivierung der Kontakte zwischen den
Institutionen und Gremien, die die europdische
Krisenstrategie bestimmten, insbesondere zwi-
schen dem Europdischen Rat, dem ECOFIN-Rat,
der Eurogruppe, der Europédischen Kommission,
dem Europdischen Parlament und der EZB.

Der Président der EZB nahm regelméBig an den
Treffen der Eurogruppe sowie an den Sitzungen
des ECOFIN-Rats teil, wenn Angelegenheiten
im Zusammenhang mit den Aufgaben und
Zielsetzungen des ESZB besprochen wurden.
Dariiber hinaus wurde der EZB-Président zu den
Tagungen des Europdischen Rats und den infor-
mellen Treffen der Staats- und Regierungschefs
der Euro-Lénder eingeladen, wenn Fragen der
Krisenstrategie der EU beziiglich der Finanz-
und Wirtschaftskrise auf der Tagesordnung
standen. Der Président der Eurogruppe und der
EU-Kommissar fiir Wirtschaft und Wéhrung
wiederum nahmen gegebenenfalls an den
Sitzungen des EZB-Rats teil.

VERBESSERUNG DES KRISENMANAGEMENTS

AUF EUROPAISCHER EBENE

Im Rahmen eines als Reaktion auf die Krise
ausgearbeiteten MaBBnahmenkatalogs verstian-
digte sich der Europidische Rat am 24. und
25. Mérz 2011 darauf, mit dem Européischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) einen perma-
nenten Krisenbewiltigungsmechanismus ein-
zurichten. Uber den ESM werden die Linder
des Euroraums unter strengen Auflagen Finanz-
hilfe erhalten konnen, sofern festgestellt wird,
dass dies zur Wahrung der Finanzstabilitit des
Euro-Wihrungsgebiets insgesamt unabding-
bar ist. Der ESM soll nach einer geringfiigigen
Vertragsdnderung (in Artikel 136 AEUV) im
Sinne des Beschlusses der Staats- und Regie-
rungschefs der Euro-Lénder, den ESM-Vertrag
ziigig in Kraft zu setzen, ab Juli 2012 aktivier-
bar sein. Er wird das 2010 geschaffene tempo-
rire Kriseninstrumentarium — die Europiische
Finanzstabilitétsfazilitit (EFSF) und den Euro-
pdischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM) — abldsen.
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Beim Euro-Gipfel vom 11. Mirz 2011 wurde
beschlossen, die effektive Kreditvergabekapa-
zitat der EFSF auf 440 Mrd € zu erhéhen und
den ESM mit einer effektiven Kreditvergabeka-
pazitdt von 500 Mrd € auszustatten. In weiterer
Folge einigten sich die Staats- und Regierungs-
chefs der Euro-Lander am 21. Juli 2011 darauf,
der EFSF und dem kiinftigen ESM einen gro-
Beren Handlungsspielraum als zunéichst verein-
bart zu verleihen: Die EFSF und der ESM sollen
auch auf Basis von Programmen zur Krisenpra-
vention aktiv werden kdnnen, die Rekapitalisie-
rung von Finanzinstitutionen durch Kredite an
die teilnehmenden Mitgliedstaaten finanzieren
und Staatsanleihen am Primér- und Sekundér-
markt ankaufen kénnen. Am 9. Dezember 2011
wurde Einvernehmen iiber weitere wichtige
Punkte erzielt, u. a. iiber die Erweiterung der
Abstimmungsregeln des ESM um ein Dring-
lichkeitsverfahren. Auflerdem bekannten sich
die Staats- und Regierungschefs der Euro-Lén-
der im Hinblick auf die Beteiligung des priva-
ten Sektors erneut zum strikten Festhalten an
den bewidhrten Grundsédtzen und Verfahren
des IWF.

Was die Rolle der EZB betrifft, so nimmt
der EZB-Prédsident an den Sitzungen des
EFSF-Gouverneursrats und des kiinftigen ESM-
Gouverneursrats in einer Beobachterfunktion
teil. AuBlerdem stimmt sich die Européische
Kommission bei der Identifizierung von
Finanzstabilitétsrisiken fiir den Euroraum in
seiner Gesamtheit mit der EZB und dem IWF
ab. Mitarbeiter der EZB priifen zusammen mit
der Europdischen Kommission und dem IWF ri-
goros die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
von Mitgliedslidndern, die Finanzstabilitétshilfe
beantragt haben. Die Europédische Kommission
ist mit Unterstiitzung der EZB und des IWF fiir
die Ausarbeitung der Finanzhilfeprogramme
und deren Uberwachung verantwortlich.
SchlieBlich unternimmt die EZB regelmifig
gemeinsam mit der Europédischen Kommission
und dem IWF Evaluierungsmissionen in den
Programmlédndern, um die Fortschritte bei
der Umsetzung der vereinbarten Auflagen
zu priifen und einen Beitrag zu den regelma-
Bigen Programmiiberpriifungen zu leisten.



Voraussetzung fiir Interventionen im Rahmen
der EFSF und des ESM am Sekundarmarkt ist,
dass das Vorliegen auBlergewohnlicher Umsténde
auf dem Finanzmarkt und von Risiken fir die
Finanzstabilitdt in EZB-Analysen entsprechend
bestétigt wurde.

VERBESSERUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
STEUERUNG IN DER EU

Der Rat der Européischen Union (EU-Rat) und
das Europdische Parlament reagierten auf die
Finanz- und Wirtschaftskrise 2011 mit der Ver-
abschiedung eines Legislativpakets zur Star-
kung der wirtschaftspolitischen Steuerung in
der EU auf Basis der Vertragsgrundlagen.! Aus
Sicht der EZB wurden mit dem Paket eine Reihe
von Schritten in die richtige Richtung unternom-
men, um die haushaltspolitische Uberwachung
zu starken und die Durchsetzung der Haushalts-
disziplin zu verbessern. Entsprechende Korrek-
turen gab es insbesondere beim Stabilitéts- und
Wachstumspakt (SWP). So wurde die Uber-
wachung verstiarkt und der Entscheidungspro-
zess wurde insofern stiarker automatisiert, als
bestimmte Empfehlungen der Kommission vom
EU-Rat nur innerhalb einer bestimmten Frist mit
qualifizierter Mehrheit abgelehnt werden konnen
(,,reverse qualified majority voting®) und ansons-
ten als angenommen gelten. Auflerdem wurde
verstirktes Augenmerk auf das Staatsschulden-
kriterium und auf die langfristige Tragféhig-
keit der offentlichen Finanzen gelegt. Durch die
Reform wurden zudem Ausgabenrichtwerte und
Mindestanforderungen fiir den nationalen haus-
haltspolitischen Rahmen eingefiihrt. Um die
Mitgliedstaaten zur Einhaltung der SWP-Aufla-
gen anzuhalten, sind stdrker abgestufte und frii-
her wirksame finanzielle Sanktionen und nicht-
finanzielle Sanktionen vorgesehen. Schlieflich
wurde mit der Einfiilhrung eines neuen wirt-
schaftspolitischen Uberwachungsverfahrens mit
einer praventiven und einer korrektiven Kom-
ponente auf eine bedeutende Liicke im Uber-
wachungsrahmen reagiert. Zusammen mit der
Strategie ,,Europa 2020 (siehe unten) ist die-
ses neue Verfahren speziell darauf ausgerichtet,
makrodkonomischen Ungleichgewichten und
einer Verschlechterung der Wettbewerbsfahig-
keit entgegenzuwirken.

Ferner versténdigten sich die Staats- und Regie-
rungschefs der Euro-Lédnder am 26. Okto-
ber 2011 darauf, wenigstens zweimal jahrlich zu
einem Euro-Gipfel zusammenzukommen, um
strategische Orientierungen fiir die Wirtschafts-
und Haushaltspolitik in den Euro-Landern vor-
zugeben und verstirkt auf die euroraumweite
Dimension der nationalen politischen Entschei-
dungen einzugehen. Dariiber hinaus wurde ver-
einbart, dass die Prisidenten des Euro-Gipfels,
der Europdischen Kommission und der Euro-
gruppe mindestens einmal im Monat Sitzungen
abhalten, zu denen der Prisident der EZB einge-
laden werden kann.?

Am 9. Dezember 2011 erzielten die Staats- und
Regierungschefs der Euro-Léander Einverneh-
men {iber eine Stirkung des institutionellen
Gefiiges der Wirtschafts- und Wéhrungsunion,
u. a. durch Einigung auf einen neuen Fiskalpakt
(,,Vertrag liber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungs-
union®). Dieser EU-rechtskonforme Vertrag ist
als wesentlicher Schritt hin zu einer engeren
und unwiderruflichen wirtschafts- und fiskalpo-
litischen Integration und einer starkeren Steue-
rung im Euro-Wahrungsgebiet zu sehen (wobei
der Vertrag nicht auf die Lander des Euroraums
beschrénkt ist). Der Vertrag wurde im Mérz
2012 von den Staats- und Regierungschefs aller
EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme des Ver-
einigten Konigreichs und der Tschechischen
Republik unterzeichnet und wird nach Ratifi-
zierung durch mindestens 12 Euro-Léinder in
Kraft treten.

Ungeachtet der erreichten Fortschritte bei der
Starkung der wirtschaftspolitischen Steuerung
hitten die Reformen nach Ansicht der EZB noch
weiter gehen miissen. So wurde insbesondere ein
entscheidender Aspekt des im Zusammenhang

1 Die EZB gab ihre Stellungnahme zu den Vorschldgen der
Europédischen Kommission zur Reform der wirtschaftspoliti-
schen Steuerung in der Europdischen Union (CON/2011/13) am
16. Februar 2011 ab.

2 Die Prisidenten der europdischen Aufsichtsbehorden und der
Vorstand der EFSF bzw. der Geschiftsfiihrende Direktor des
ESM koénnen ad hoc zu diesen Zusammenkiinften hinzugezo-

gen werden.
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mit der wirtschaftspolitischen Steuerung er-
forderlichen ,,Quantensprungs® — der verstark-
te Automatismus im Entscheidungsprozess
durch maximale Nutzung der Moglichkeit,
Empfehlungen mit qualifizierter Mehrheit ab-
lehnen zu kdnnen — bisher nur teilweise umge-
setzt. Im Hinblick auf das neue Regelwerk zur
wirtschaftspolitischen Uberwachung schlief3-
lich bleibt entscheidend, dass die Effektivitét
des neuen Mechanismus nicht durch seinen
breiten Anwendungsbereich (auch beziiglich
des Indikatorensets) geschmaélert wird, damit
Ungleichgewichte und Schwachstellen tatsidch-
lich friihzeitig korrigiert werden konnen.

EUROPAISCHES SEMESTER UND STRATEGIE
EUROPA 2020

Basierend auf der Strategie Europa 2020 fiir
Beschiftigung und intelligentes, nachhaltiges
und integratives Wachstum wurde die Uber-
wachung der Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten auf EU-Ebene mit der Einfiihrung eines
Européischen Semesters jeweils im ersten Halb-
jahr und eines Nationalen Semesters im zwei-
ten Halbjahr neu organisiert. Damit wurden
die wirtschafts- und fiskalpolitischen Uberwa-
chungsmalinahmen stirker miteinander ver-
zahnt, ohne formal zusammengelegt zu werden,
um die generelle Konsistenz der politischen
Empfehlungen an die Mitgliedstaaten zu verbes-
sern. Das erste Européische Semester wurde im
Januar 2011 mit der Ver6ffentlichung des Jahres-
wachstumsberichts der Europdischen Kommis-
sion eingeldutet. Darin hat die Kommission die
wesentlichen politischen Herausforderungen fiir
die EU-Mitgliedstaaten sowie fiir die EU und
den Euroraum insgesamt aufgezeigt. In weiterer
Folge legte der Europédische Rat beim Gipfel am
24. und 25. Mirz 2011 strategische Leitlinien
fest, die von den Mitgliedstaaten bei der Aus-
arbeitung ihrer Stabilitdts- bzw. Konvergenz-
programme und ihrer nationalen Reformpro-
gramme zu berticksichtigen sind. Nach Sichtung
dieser Programme formulierte der ECOFIN-
Rat im Juni 2011 — d. h. vor der Beschlussfas-
sung {liber die jeweiligen nationalen Etats und
sonstigen Mafinahmen im zweiten Halbjahr,
dem Nationalen Semester — linderspezifische
Empfehlungen. Im Jahreswachstumsbericht
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vom November 2011 beurteilte die Européische
Kommission die nationale Umsetzung der politi-
schen Empfehlungen auf EU-Ebene und nannte
als wichtigste Herausforderungen fiir 2012 die
MafBnahmen zur wachstumsfreundlichen Haus-
haltskonsolidierung und zur Normalisierung der
Kreditvergabe an die Wirtschaft, zur Forderung
von Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit, zur
Bekdampfung der Arbeitslosigkeit und Bewalti-
gung der sozialen Folgen der Krise sowie zur
Modernisierung der &ffentlichen Verwaltung.

Eine endgiiltige Aussage iiber die Wirksamkeit
des Europdischen Semesters im Hinblick auf
die Verbesserung der Haushalts- und Struktur-
politik der Mitgliedstaaten wire noch verfriiht.
Nach Ansicht der EZB kann dieser Prozess aber
zu mehr Kohérenz und Konsistenz in der Wirt-
schaftspolitik und der Uberwachung derselben
beitragen. Was bleibt ist die Notwendigkeit, den
wechselseitigen Druck aufrechtzuerhalten und
sicherzustellen, dass die politischen Empfehlun-
gen an die Mitgliedstaaten im Uberwachungs-
prozess nicht verwissert werden.

Als weiteren Schritt zur Stirkung der wirt-
schaftspolitischen Steuerung im Euroraum
préasentierte die Europdische Kommission im
November 2011 erstens einen Entwurf fiir eine
Verordnung zum Ausbau der haushaltspoliti-
schen Uberwachung von Mitgliedstaaten des
Euro-Wiahrungsgebiets, die von ernsthaften
Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle
Stabilitédt betroffen oder bedroht sind, sowie
zweitens einen Vorschlag fiir eine Verordnung
zur Uberwachung und Bewertung der na-
tionalen Haushaltsentwiirfe im Sinne einer
Vermeidung bzw. fristgerechten Korrektur
tibermédBiger Defizite. Diese Vorschldge wer-
den derzeit im EU-Rat und im Europiischen
Parlament gepriift.

EURO-PLUS-PAKT

Bei ihrem Treffen am 11. Mérz 2011 verstin-
digten sich die Staats- und Regierungschefs der
Léander des Euroraums auf einen Pakt fiir den
Euro. Mit diesem Pakt soll die wirtschaftliche
Sdule der Wirtschafts- und Wahrungsunion
weiter gestirkt und eine neue Qualitdt der



wirtschaftspolitischen Koordinierung erreicht
werden, wobei der Schwerpunkt auf nationa-
len Zusténdigkeitsbereichen liegen soll, die fiir
die Steigerung der Wettbewerbsféahigkeit und
Vermeidung schédlicher Ungleichgewichte be-
sonders relevant sind. Die erzielten Fortschritte
sollen im Rahmen des Européischen Semesters
iiberwacht werden. Der Pakt kann auch von
Léandern auflerhalb des Euroraums unterzeich-
net werden, was Bulgarien, Ddnemark, Lettland,
Litauen, Polen und Ruménien getan haben.
Dementsprechend wurde der Pakt in Euro-Plus-
Pakt umbenannt. Die EZB begriifite das konkre-
te Bekenntnis der teilnehmenden Mitgliedstaaten
zu besonders ambitionierten Maflnahmen iiber
die schon vereinbarten Schritte hinaus, um die
Wettbewerbsfahigkeit, die Beschaftigungslage
und langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu verbessern.

STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Jahr 2011 waren mit Ausnahme Estlands,
Luxemburgs, Finnlands und Schwedens alle
EU-Mitgliedstaaten Gegenstand eines Defizit-
verfahrens. Im Fall Finnlands wurde das Ver-
fahren aufgrund eines Beschlusses des ECO-
FIN-Rats vom 12. Juli 2011 eingestellt, nachdem
Eurostat-Daten gezeigt hatten, dass die finni-
sche Neuverschuldung 2010 unter 3 % des BIP
geblieben war. Bulgarien, Ungarn und Malta
war bis Ende 2011 Zeit eingerdumt worden, das
gesamtstaatliche Defizit wieder unter 3 % des
BIP zu bringen. Fiir Belgien, Italien, Zypern,
Lettland, Litauen, Polen und Ruménien endet
die Frist 2012. In den iibrigen Léndern mit
einem laufenden Defizitverfahren, einschlief3-
lich der Lander mit einem EU-IWF-Programm,
endet die Frist erst 2013 oder spéter.

Die EZB wiirdigt die Konsolidierungsbemii-
hungen der Euro-Léander, die fiir eine Riick-
kehr zu soliden Haushaltspositionen unab-
dingbar sind. Allerdings fiel in einer Reihe von
Euro-Léndern mit einem Defizitverfahren die
strukturelle Anpassung im Jahr 2011 gerin-
ger als erforderlich aus. Angesichts der Risiken
fiir eine fristgerechte und dauerhafte Korrek-
tur der tiberméBigen Defizite pladiert die EZB
fiir eine Intensivierung der Defizitverfahren

sowie fiir die unverziigliche Anwendung
der seit Januar 2012 geltenden verschiarften
SWP-Bestimmungen.
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2 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN
LU EU-BEITRITTSKANDIDATEN

Im Zusammenhang mit dem EU-Erweiterungs-
fahrplan waren 2011 insbesondere in Kroatien
weitere Fortschritte zu verzeichnen. So wur-
den die Beitrittsverhandlungen zwischen den
EU-Mitgliedstaaten und Kroatien im Juni 2011
zum Abschluss gebracht. Das Beitrittsabkom-
men wurde am 9. Dezember 2011 in Briissel
unterzeichnet; geplanter Beitrittstermin ist der
1. Juli 2013. Infolgedessen kann die Hrvatska
narodna banka (die kroatische Nationalbank)
nunmehr Vertreter mit Beobachterstatus zu den
Sitzungen des Erweiterten Rats der EZB und
zu den Sitzungen der ESZB-Ausschiisse ent-
senden. Was die iibrigen Beitrittskandidaten
betrifft, d. h. jene Lénder, deren Beitrittsantrag
die EU akzeptiert hat, wurden die seit Okto-
ber 2005 mit der Tiirkei bzw. seit Juli 2010 mit
Island laufenden Beitrittsverhandlungen fortge-
fithrt. Mit Montenegro, das seit Dezember 2010
den Status eines EU-Beitrittskandidaten hat, lei-
tete der Europiische Rat den Beitrittsprozess im
Dezember 2011 ein, wobei die eigentlichen Bei-
trittsverhandlungen im Juni 2012 aufgenom-
men werden sollen. Im Mérz 2012 beschloss der
Européische Rat, auch Serbien den Status eines
EU-Beitrittskandidaten zuzuerkennen. Die
Europédische Kommission gab 2011 erneut die
Empfehlung ab, auch mit der ehemaligen jugo-
slawischen Republik Mazedonien Beitrittsver-
handlungen aufzunehmen. Mazedonien genief3it
seit 2005 Kandidatenstatus; es wurde bis jetzt
jedoch noch kein Termin fiir die Aufnahme der
Beitrittsverhandlungen festgelegt.

Die EZB setzte ihren politischen Dialog mit
den Zentralbanken der EU-Beitrittskandidaten
2011 in Form bilateraler Treffen und innerhalb
des fiir den Erweiterungsprozess aufgebauten
allgemeinen institutionellen Rahmens der EU
fort. So fiihrte die EZB den jdhrlichen politi-
schen Dialog mit der tiirkischen Zentralbank
und der Hrvatska narodna banka auf hochster
Ebene fort. Die Beziehungen zwischen der EZB
und der Zentralbank von Island wurden vertieft,
u. a. durch den Frankfurt-Besuch einer Delega-
tion der isldndischen Zentralbank mit Prasident
Mar Gudmundsson an der Spitze im Septem-
ber 2011. AuBerdem wurden iiber technische
Kooperationsprogramme enge Bezichungen zu
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den Zentralbanken der EU-Beitrittsldnder sowie
zu anderen Zentralbanken gepflegt (siche Kapi-
tel 5 Abschnitt 2).






Die beiden Biirotiirme wachsen derzeit im gleichen Tempo jede Woche um ein Geschoss in die Hohe, wobei ein Turm
den anderen tiberragt. Nach Abschluss der Bauarbeiten wird der Nordturm 45, der Stidturm 43 Stockwerke zéhlen und das
Hochhaus (ohne Antenne) an seinem hochsten Punkt rund 185 Meter messen.

Seit Sommer 2011 ist der oberste Bereich des Hochhaus-Rohbaus von einer gelben Hiille umgeben. Durch diesen
Witterungsschutz konnen die Schalungs- und Betonierungsarbeiten auch in groSer Hohe bei Wind und Wetter erfolgen,
ohne dass die Sicherheit der Bauarbeiter gefdhrdet wird.



KAPITEL 5

INTERNATIONALE
THEMEN



| WICHTIGE ENTWICKLUNGEN

IM INTERNATIONALEN

WAHRUNGS- UND FINANZSYSTEM

INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
UBERWACHUNG

Angesichts der engen wirtschaftlichen und
finanziellen Verflechtungen ist die Beobach-
tung und Analyse des globalen wirtschaftlichen
Umfelds von essenzieller Bedeutung im Hin-
blick auf die Durchfiithrung der Wirtschaftspo-
litik im Euroraum. Bei der auf Zentralbank-
ebene in erster Linie von der BIZ koordinierten
internationalen multilateralen Uberwachung der
Wirtschaftspolitik kommt der EZB eine wich-
tige Rolle zu. Dariiber hinaus nimmt sie an rele-
vanten Sitzungen anderer internationaler Orga-
nisationen wie IWF und OECD sowie an Treffen
der Finanzminister und Zentralbankprésidenten
der G 20 und der G 7 teil.

Das internationale wirtschaftliche Umfeld stand
2011 im Zeichen einer Verlangsamung des Wirt-
schaftsaufschwungs. So verzeichnete der IWF
einen Riickgang des BIP-Wachstums auf 1,6 %
(gegeniiber 3,2 % im Jahr 2010) in den Indust-
riestaaten und auf 6,2 % (gegeniiber 7,3 % im
Jahr 2010) in den Schwellen- und Entwick-
lungsldndern. Die nach Ausbruch der globalen
Finanzkrise 2009 niedrigeren aullenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte stabilisierten sich 2011
auf erhohtem Niveau. Bei den groBen Uber-
schuss- und Defizitstaaten gab es wenig Ver-
dnderungen, und die Leistungsbilanz des
Euroraums war wie in den Vorjahren nahezu
ausgeglichen. Die EZB verwies im Jahr 2011
wiederholt auf die Risiken und Verzerrungen,
mit denen infolge untragbar hoher globaler
Ungleichgewichte zu rechnen sei, und betonte
die Wichtigkeit einer ausgewogenen weltweiten
Nachfrage und entsprechender Mainahmen. Zu
den strukturellen Faktoren, die zu einer deutli-
chen Reduktion der globalen Ungleichgewichte
beitragen wiirden, gehoren die Erhéhung der
inldndischen Sparquote, der Abbau der Haus-
haltsdefizite und die Umsetzung der geplanten
Strukturreformen in den Defizitlandern. Volks-
wirtschaften mit Uberschiissen wiederum kdnn-
ten einen wesentlichen Beitrag leisten, indem
sie den inldndischen Konsum ankurbeln, fiir
eine umfassendere soziale Absicherung sorgen,
Finanzmarktreformen umsetzen und eine flexi-
blere Wechselkurspolitik betreiben.
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In diesem Zusammenhang engagierte sich die
EZB im Rahmen der Beratungen der Finanz-
minister und Zentralbankprasidenten auf der
Ebene der G 20, auf deren Basis im April 2011
indikative Leitlinien zur Bewertung anhal-
tend hoher Ungleichgewichte formuliert wur-
den. Die EZB war auch in die Ausarbeitung
eines Aktionsplans der G 20 auf Finanzminis-
ter- und Zentralbankebene involviert, der von
den Staats- und Regierungschefs der G 20 im
November 2011 abgesegnet wurde. Zweck des
Aktionsplans ist es, Malnahmen gegen kurz-
fristige Anfélligkeiten und zur Finanzmarkt-
stabilisierung zu ergreifen sowie die politischen
Absichtserkldrungen der G-20-Mitglieder fest-
zuschreiben, mithilfe derer der Grundstein fiir
nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum auf
mittlere Sicht gelegt wird.

Der Euroraum selbst ist ebenfalls Gegenstand
der internationalen wirtschaftspolitischen
Uberwachung durch den IWF und die OECD.
So unterzog der IWF 2011 ergidnzend zu
den periodischen Lénderpriifungen auch die
Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik des
Eurogebiets insgesamt einer Uberpriifung und
nahm in zwei Berichten Stellung zur Politik des
Euroraums, darunter auch zum finanzstabili-
tétspolitischen Rahmen der EU.! Der Euroraum
wiederum leistete im Rahmen einer neuen
Uberwachungsmission des IWF (zusammen
mit den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten
Konigreich, China und Japan) einen Beitrag
zur Diskussion iiber die grenziiberschreitenden
Auswirkungen der nationalen Politik.>

REFORMEN DES INTERNATIONALEN
INSTITUTIONELLEN GEFUGES

Das internationale Wahrungsgefiige bleibt von
grofer Relevanz fiir die internationale Gemein-
schaft. Im Jahr 2011 setzten sich die G 20 — als

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff
Report, IWF-Lianderbericht Nr. 11/184, Juli 2011, und Euro
Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from the
European Financial Stability Framework Exercise, IWF-Lin-
derbericht Nr. 11/186, Juli 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, IWF-Lédnderbericht
Nr. 11/185, Juli 2011.



Forum systemrelevanter entwickelter und auf-
strebender Volkswirtschaften, in dem auch die
EU vertreten ist — weiter fiir die Forderung der
internationalen Zusammenarbeit ein, um die
anhaltenden globalen wirtschafts- und finanz-
politischen Herausforderungen anzugehen sowie
ein starkeres, nachhaltigeres und ausgewogene-
res Wachstum voranzutreiben.

Bei ihrem sechsten Gipfeltreffen in Cannes im
November 2011 kniipften die Staats- und Regie-
rungschefs der G 20 an die im Zuge des Pitts-
burgh-Gipfels im September 2009 eingegange-
nen Verpflichtungen an, mit denen der Rahmen
fiir ein starkes, nachhaltiges und ausgeglichenes
Wachstum abgesteckt worden war. Dieses Rah-
menwerk soll der Bewiltigung des Ubergangs
von der Krisenbekdmpfung hin zu einem star-
ken, nachhaltigen und ausgewogenen globalen
Wachstumspfad dienen. Dazu ist in dem Rah-
menwerk eine wechselseitige Bewertung dar-
iiber vorgesehen, wie gut die nationalen und
regionalen MaBnahmen sowie die politischen
Rahmenbedingungen der G-20-Mitglieder in-
einander greifen und inwiefern sie den Zielen
dieses Rahmenwerks entsprechen. Die Staats-
und Regierungschefs der G 20 verstandigten
sich zudem auf eine Reihe von Schlussfolge-
rungen hinsichtlich der bestmdglichen Lenkung
von Kapitalstromen sowie auf einen Aktions-
plan zur Entwicklung lokaler Anleihemarkte.
Zudem einigten sie sich angesichts der wach-
senden Bedeutung regionaler Finanzierungsme-
chanismen auf allgemeine Prinzipien fiir deren
Abstimmung mit dem IWF. Diese Maflnahmen
sollen einen Beitrag zu einem stabileren und
krisenfesteren internationalen Wahrungssys-
tem leisten. In diesem Zusammenhang drehten
sich die Diskussionen u. a. um die wirtschafts-
politische Uberwachung der Mitgliedstaaten
durch den IWF, das Kreditinstrumentarium des
IWF und dessen finanzielle Ressourcen sowie
um die Zusammensetzung des SZR-Wahrungs-
korbs®. Weitere Themen waren die Verbesse-
rung der Analyse der globalen Liquidititsent-
wicklung und die Frage, welche Faktoren zur
Anhdufung von Wihrungsreserven in einzel-
nen Volkswirtschaften fithren.

Nach der Zusage neuer Mittel zur besseren
Finanzausstattung der internationalen Finanz-
institutionen beim G-20-Gipfeltreffen im April
2009 in London konnte der IWF sein Krisen-
budget im Mérz 2011 mit dem Inkrafttreten der
reformierten und erweiterten Neuen Kreditver-
einbarungen (New Arrangements to Borrow —
NAB)* aufstocken. Die NAB-Mittel werden
nunmehr von 40 statt 26 Teilnehmern finan-
ziert, wobei die NAB-Kreditlinien des IWF
von 34 Mrd SZR auf 370 Mrd SZR erhoht wur-
den. Die meisten der seit 2009 zwischen einzel-
nen Mitgliedslandern und dem IWF bilateral
getroffenen Kreditvereinbarungen bzw. Verein-
barungen iiber den Erwerb von IWF-Anleihen
(Note Purchase Agreements) in einer Gesamt-
héhe von rund 180 Mrd SZR sollen letztlich
den NAB-Kreditlinien zugerechnet werden. Im
November 2011 stimmte der IWF einer weiteren
Reform seines Kreditinstrumentariums zu, um
wirtschaftlich solide, aber unter Ansteckungsef-
fekten leidende Lénder bei Liquidititsengpassen
unterstiitzen zu kdnnen. So wurde der Beschluss
gefasst, die im August 2010 eingerichtete Vor-
sorgliche Kreditlinie (Precautionary Credit
Line — PCL) flexibler zu gestalten. Dadurch
haben Léander mit tatsdchlichem Zahlungs-
bilanzbedarf Zugang zu PCL-Krediten; aufer-
dem wurde das Kreditlaufzeitspektrum (bisher
ein Jahr oder zwei Jahre) um eine kiirzere Riick-
zahlungsfrist von sechs Monaten erweitert. Im
Zuge dieser Anderungen wurde die PCL in Vor-
sorge- und Liquiditatslinie (Precautionary and
Liquidity Line — PLL) umbenannt.’

Ferner kam es 2011 zu einem Meinungsaus-
tausch zwischen den Staats- und Regierungs-
chefs der G 20 und dem IWF-Direktorium iiber
die Zusammensetzung des SZR-Wihrungs-
korbs. Dabei wurde bekriftigt, dass die Zusam-
mensetzung weiterhin die relative Bedeutung

3 Die Sonderziehungsrechte (SZR) sind die Recheneinheit des
IWF und einiger anderer internationaler Institutionen und ent-
sprechenden Bestédnden seiner Mitgliedstaaten in ,,frei ver-
wendbaren” Wihrungen, die der IWF mobilisieren kann.

4 Die NAB sind Kreditvereinbarungen zwischen dem IWF und
einer Reihe von IWF-Mitgliedstaaten und Institutionen, tiber
die der IWF bei Bedarf zusitzliche Mittel aufbringen kann.

5 Die iibrigen fiir die PCL bestimmten Auflagen gelten auch fiir

die PLL.
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der einzelnen Korbwéhrungen im globalen Han-
dels- und Finanzsystem widerspiegeln sollte
und dass die Grundprinzipien fiir den Wertan-
satz des SZR, insbesondere die Stabilitdt gegen-
iiber den globalen Hauptwadhrungen, weiterhin
Bestand haben sollten. Hingegen besteht beziig-
lich der Kriterien fiir die Aufnahme neuer Wéh-
rungen in den Wéhrungskorb noch Klarungsbe-
darf. Derzeit setzt sich der SZR-Korb aus vier
Wihrungen zusammen, wobei der Anteil des
Euro zum 1. Januar 2011 mit 42,3 Eurocent
bzw. 37,4 % festgelegt wurde.

Die zu den Kernaufgaben des IWF zdhlenden
Uberwachungsaufgaben wurden 2011 wie alle
drei Jahre einer Priifung unterzogen. Dabei
wurden aus der globalen Finanzkrise Lehren
fiir die Uberwachung gezogen und die seit 2008
erzielten Fortschritte evaluiert (wobei auch die
neuen oben erwéhnten ,,Spillover Reports“ mit
einbezogen wurden). Abschliefend wurde ver-
einbart, die UberwachungsmafBnahmen stérker
zu integrieren sowie ausgewogener und effek-
tiver zu gestalten, um Ansteckungsrisiken und
andere Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche
Stabilitdt leichter erkennen und besser bekdmp-
fen zu konnen.
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2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN

AUSSERHALB DER EU

Wie in den Vorjahren veranstaltete das
Eurosystem auch 2011 Seminare und
Workshops mit Zentralbanken von Nicht-
EU-Léandern zum Ausbau des strategischen
Dialogs. Gemeinsam mit der Europdischen
Kommission beteiligte sich die EZB auch ak-
tiv am makrodkonomischen Dialog der EU mit
bedeutenden aufstrebenden Volkswirtschaften
und den Nachbarlédndern der EU. Das techni-
sche Kooperationsangebot des Eurosystems
spielte weiterhin eine wichtige Rolle bei der
Forderung der administrativen Kapazititen von
Zentralbanken auBlerhalb des ESZB-Verbunds
(insbesondere in den Nachbarregionen der EU)
sowie zur Verbesserung der Einhaltung europa-
ischer und internationaler Standards.

AUSBAU DES STRATEGISCHEN DIALOGS

Die EZB konnte 2011 ihre Beziehungen zu den
Zentralbanken und Wahrungsbehérden meh-
rerer Lander weiter vertiefen. So beteiligte sie
sich am makrodkonomischen Dialog der EU mit
Brasilien, Russland, Indien und China.

Im Rahmen einer Arbeitsgruppe der EZB und
der People’s Bank of China wurde ein breites
Themenspektrum erortert, darunter die Wie-
derherstellung eines ausgewogenen globalen
Wachstums, geldpolitische Herausforderungen,
Vermogenspreisblasen und die damit verbun-
denen Risiken, die Reform und Liberalisierung
der Finanzmaérkte und die internationale Rolle
von Wéhrungen.

Hochrangige Vertreter des Eurosystems und der
Bank von Russland kamen am 3. und 4. Feb-
ruar 2011 zum sechsten Mal zu einem Semi-
nar in Frankfurt zusammen. Im Mittelpunkt der
Diskussionen standen die russische Wirtschaft,
die Rolle der Geldmenge und Kreditvergabe im
Hinblick auf die Durchfithrung der Geldpolitik
sowie die neue Finanzaufsichtsarchitektur in der
EU und in Russland.

Amsterdam war am 27. und 28. Juni 2011 Schau-
platz des sechsten hochrangig besetzten Semi-
nars der Zentralbanken der ostasiatisch-pazifi-
schen Region und des Euroraums. Im Mittelpunkt
dieses Seminars — organisiert von der EZB, der

Nederlandsche Bank und der Bank of Korea,
die 2011 beim Executives’ Meeting of East
Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) den Vor-
sitz filhrte — standen der Gedankenaustausch
iiber wichtige Grundsatzfragen von gemeinsa-
mem Interesse und die Vertiefung der Beziehun-
gen zwischen den Wahrungsbehorden der beiden
Wirtschaftsraume.

Am 5. und 6. Juli 2011 organisierte die EZB in
Frankfurt eine volkswirtschaftliche Tagung iiber
die europdischen Schwellenlédnder. Die Tagung
drehte sich im Wesentlichen um die Wirksam-
keit der Krisenstrategien, nachhaltiges Wachs-
tum und Konvergenz sowie um die finanzstabi-
litatspolitischen Herausforderungen in Mittel-,
Ost- und Siidosteuropa.

SchlieBlich trafen am 19. Januar 2012 hoch-
rangige Vertreter des Eurosystems und der
Zentralbanken und Wahrungsbehdrden der
Mitgliedstaaten des Golfkooperationsrats zum
dritten Mal zu einem Seminar zusammen, das
dieses Mal in Abu Dhabi stattfand und ge-
meinsam von der EZB und der Zentralbank
der Vereinigten Arabischen Emirate veran-
staltet wurde. Der Seminarschwerpunkt lag
auf den aktuellen wirtschafts-, finanz- und
fiskalpolitischen Herausforderungen im Euro-
Wihrungsgebiet, der Systemrisikoanalyse, der
Priavention von Finanzkrisen sowie der interna-
tionalen Wéhrungs- und Finanzarchitektur.

TECHNISCHE KOOPERATION

Seit 2003 hat die EZB zusammen mit den
NZBen eine Reihe EU-finanzierter technischer
Kooperationsprogramme zugunsten der Nach-
barlinder der EU durchgefiihrt. Anfang 2011
koordinierte die EZB die bisher hchste Anzahl
zeitgleicher Projekte seit ihrem Bestehen.

Am 1. Februar 2011 lief die Unterstiitzung
der serbischen Notenbank durch die EZB und
21 NZBen® im Rahmen eines zweijahrigen

6 Beteiligt sind die Zentralbanken der folgenden Linder: Bel-
gien, Bulgarien, Tschechische Republik, Deutschland, Estland,
Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Zypern, Luxemburg,
Ungarn, die Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Ruménien,
Slowenien, Slowakei, Finnland und das Vereinigte Konigreich.
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EU-finanzierten Programms an. Damit soll die
serbische Notenbank in elf verschiedenen Berei-
chen nédher an die EU-Standards herangefiihrt
werden, u. a. im Bereich Finanzmarktaufsicht,
Angleichung der Rechtsvorschriften, geldpoli-
tische Geschéfte und Devisengeschifte, wirt-
schaftliche Analyse und Forschung, Statistik,
Zahlungssystem und Finanzstabilitit.

Die von der EU finanzierte technische Koope-
ration mit der Bank von Russland lief am
31. Mirz 2011 aus. Im Rahmen dieses drei-
jéhrigen Programms boten die EZB und die
NZBen von acht Euro-Liandern’ in Zusammen-
arbeit mit der finnischen Finanzmarktaufsichts-
behorde der russischen Zentralbank technische
Unterstiitzung in den Bereichen Bankenaufsicht
und interne Revision. Konkret wurde Russland
bei der schrittweisen Umsetzung von Basel 11
sowie mit Schulungen und Unterlagen zu den
internen Revisionspraktiken des Eurosystems
unterstiitzt.

Am 30. September 2011 lief ein 18-monati-
ges Programm zur technischen Unterstiitzung
der Zentralbank von Bosnien und Herzego-
wina durch die EZB und den NZBen von sie-
ben Euro-Léndern® aus. Im Rahmen dieses von
der EU finanzierten Programms wurde die bos-
nisch-herzegowinische Zentralbank bei der
Umsetzung der EU-Zentralbankstandards in
den Bereichen Statistik, wirtschaftliche Analyse
und Forschung, Finanzstabilitdt, Angleichung
der Rechtsvorschriften, Informationstechnolo-
gie und EU-Integration unterstiitzt.

Am 16. Januar 2012 wurde ein zweijdhriges EU-
finanziertes Programm zur Starkung der Makro-
und Mikroaufsicht in den Landern des westli-
chen Balkans und in der Tiirkei abgeschlossen.
Trager dieses Programms waren die EZB und
die NZBen von 14 Euro-Landern® in Zusam-
menarbeit mit internationalen und européischen
Institutionen.!® In diesem Rahmen veranstal-
tete das Eurosystem ein intensives regionales
Schulungsprogramm zum Thema Makro- und
Mikroaufsicht und unterstiitzte die Umset-
zung spezifischer nationaler MaBnahmen in den
begiinstigten Institutionen.! Auflerdem wurde
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die regionale grenziiberschreitende Zusammen-
arbeit im Aufsichtsbereich technisch simuliert.

Die Kooperation mit der d4gyptischen Notenbank
wurde 2011 auf Basis eines von der EU finan-
zierten Programms zur Stirkung der Banken-
aufsicht fortgefiihrt. Mit diesem Programm, an
dem Experten der EZB und von sieben NZBen!?
mitwirken, soll die Bankenaufsicht in Agypten
in den Grundziigen Basel-II-konform gestaltet
werden. Das Programm soll am 31. Mérz 2012
auslaufen.

7 Beteiligt waren die NZBen Deutschlands, Griechenlands, Spa-
niens, Frankreichs, Italiens, der Niederlande, Osterreichs und
Finnlands.

8 Dabei handelte es sich um die NZBen Deutschlands, Griechen-
lands, Spaniens, Italiens, der Niederlande, Osterreichs und
Sloweniens.

9 Beteiligt waren die NZBen Belgiens, Griechenlands, Spani-
ens, Frankreichs, Italiens, Zyperns, Luxemburgs, Maltas, der
Niederlande, Osterreichs, Portugals, Sloweniens, der Slowakei
und Finnlands.

10 Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der (von der Europé-
ischen Bankenaufsichtsbehorde abgeldste) Ausschuss der euro-
paischen Bankenaufsichtsbehorden, das Institut fiir Finanzsta-
bilitédt, der IWF und die Weltbank.

11 Das Programm steht den Zentralbanken und Aufsichtsbehor-
den der folgenden Lénder offen: Kroatien, ehemalige jugosla-
wische Republik Mazedonien, Albanien, Bosnien und Herzego-
wina, Montenegro, Tiirkei, Serbien sowie Kosovo auf Basis der
Resolution 1244 des UNO-Sicherheitsrats.

12 Hier handelt es sich um die NZBen Bulgariens, der Tschechi-
schen Republik, Deutschlands, Griechenlands, Frankreichs,
Italiens und Ruméniens.
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Das Eingangsbauwerk wird die GroBmarkthalle funktional wie auch visuell mit dem Doppel-Biiroturm verbinden. Es
durchdringt die GroBmarkthalle und markiert deutlich den Eingangsbereich nach Norden zur Sonnemannstrafie. In ihm
wird aulerdem der Pressekonferenzbereich untergebracht.

Der Betonkern des Eingangsbauwerks, der in der hierfiir vorgesehenen Aussparung in der GroBmarkthalle emporragt,
zeigt schon den Standort und die Ausrichtung dieses Gebdudeelements zwischen dem Doppel-Biiroturm und dem Eingang
Sonnemannstrafie an.



KAPITEL 6

OFFENTLICHKEITSARBEIT
UND
RECHENSCHAFTSPFLICHT



| RECHENSCHAFTSPFLICHT
UND KOMMUNIKATIONSPOLITIK

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Zentral-
bankunabhingigkeit sowohl in den Industrieldn-
dern als auch in aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten als Eckpfeiler des geldpolitischen Systems
etabliert. Die Entscheidung, Zentralbanken
unabhéngig agieren zu lassen, basiert auf fun-
dierten wirtschaftstheoretischen Uberlegungen
und empirischen Belegen, denen zufolge eine
solche Vorgabe maBigeblich zur Gewéhrleis-
tung von Preisstabilitit beitrdgt. Zugleich ist es
ein Grundprinzip demokratischer Gesellschaf-
ten, dass sich unabhingige 6ffentlich-rechtli-
che Korperschaften gegeniiber der Bevolkerung
und deren Vertretern verantworten miissen.
Damit stellt die Rechenschaftspflicht ein wich-
tiges Gegengewicht zur Zentralbankunabhén-
gigkeit dar.

Das Bekenntnis der EZB zu Transparenz und
Rechenschaft spiegelt sich in ihrer Berichterstat-
tung gegeniiber den Biirgerinnen und Biirgern
Europas und deren gewihlter Vertretung, dem
Européischen Parlament, wider. Zu den vertrag-
lich genau festgelegten Berichtspflichten der
EZB gehort u. a. die Herausgabe von Wochen-
ausweisen sowie Quartals- und Jahresberichten.
Bei der Erfiillung ihrer regelmaBigen Berichts-
pflichten geht die EZB weit iiber die gesetzli-
chen Vorgaben hinaus, indem sie etwa anstatt
der vorgeschriebenen Quartalsberichte Monats-
berichte verdffentlicht. Das Bekenntnis der EZB
zu Transparenz und Rechenschaft kommt auch
in der groen Anzahl von Reden zum Ausdruck,
in denen die Mitglieder des EZB-Rats ein brei-
tes Spektrum an fiir die Aufgaben der EZB rele-
vanten Themen behandeln.

Mit ihrer Offentlichkeitsarbeit — einem integra-
len Bestandteil ihrer Geldpolitik und aller ande-
ren Aufgaben — ist die EZB bestrebt, der Bevol-
kerung ihre MaBBnahmen und Entscheidungen
nidherzubringen. Dabei folgt sie im Wesentli-
chen zwei Grundsitzen: Offenheit und Transpa-
renz. Beide tragen zur Wirksamkeit, Effizienz
und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und der
anderen satzungsgeméfen Aufgaben der EZB
bei. Dariiber hinaus unterstiitzen diese Grund-
sidtze die EZB in ihrem Bestreben, umfassend
Rechenschaft liber ihre Tatigkeiten abzulegen.
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Durch die seit 1999 etablierte Praxis, aktu-
ell, regelmiBig und umfassend Einblick in ihre
geldpolitischen Analysen und Beschliisse zu
gewihren, sorgt die EZB mit ihrer Kommunika-
tionspolitik fiir einen auf Zentralbankebene ein-
maligen Grad an Offenheit und Transparenz. So
werden geldpolitische Beschliisse unmittelbar
nach der Entscheidungsfindung im EZB-Rat im
Rahmen einer Pressekonferenz erlautert. Dabei
geht der Président in seinen ausfiihrlichen ein-
leitenden Bemerkungen ndher auf die Entschei-
dungen des EZB-Rats ein. Danach stehen der
Prisident und der Vizeprésident den Medien fiir
Fragen zur Verfiigung. Seit Dezember 2004 ver-
offentlichen die Zentralbanken des Eurosystems
auf ihren Websites allmonatlich zusétzlich zu
den geldpolitischen Beschliissen auch die sons-
tigen Beschliisse des EZB-Rats.

Die Rechtsakte der EZB, die geldpolitischen
und sonstigen Beschliisse des EZB-Rats sowie
der konsolidierte Finanzausweis des Eurosys-
tems werden in allen Amtssprachen der EU ver-
oOffentlicht.! Auch der Jahresbericht der EZB ist
in vollem Umfang in sémtlichen EU-Amtsspra-
chen verfiigbar.? Der Konvergenzbericht und die
Quartalsberichte erscheinen — entweder in voller
Lénge oder als Zusammenfassung — ebenfalls in
allen EU-Amtssprachen.? Im Sinne der Trans-
parenz und Rechenschaftspflicht gegeniiber der
Offentlichkeit geht die EZB iiber ihre satzungs-
geméiBen Berichtspflichten hinaus und publiziert
noch weitere Dokumente in einigen bzw. allen
Amtssprachen, insbesondere Pressemitteilun-
gen zu den von Zentralbankexperten erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, Grund-
satzpositionen sowie Informationen, die fiir
die breite Offentlichkeit von Interesse sind. Die
Erstellung, Verdffentlichung und Verbreitung
der wichtigsten EZB-Publikationen in den ein-
zelnen Landessprachen erfolgt in enger Zusam-
menarbeit mit den jeweiligen NZBen.

1 Mit Ausnahme von Irisch, fiir das auf EU-Ebene eine Ausnah-
meregelung gilt.

2 Mit Ausnahme von Irisch (EU-Ausnahmeregelung) und Mal-
tesisch (Ubereinkunft mit der maltesischen Zentralbank nach
Aufhebung der voriibergehenden EU-Ausnahmeregelung im
Mai 2007).

3 Siehe FuBinote 2.



2 RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER
DEM EUROPAISCHEN PARLAMENT

Die wichtigste institutionelle Rolle im Zusam-
menhang mit der Rechenschaftspflicht der EZB
spielt das direkt von der Bevolkerung der EU
gewihlte Europdische Parlament, mit dem die
EZB seit ihrer Errichtung einen engen und kon-
struktiven Dialog pflegt.

Auch im Jahr 2011 berichtete der EZB-Prisi-
dent im Rahmen von vierteljdhrlichen Anho-
rungen im Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéh-
rung (ECON) iiber die Geldpolitik der EZB und
die Erfiillung ihrer sonstigen Aufgaben. Auf3er-
dem nahm er im Februar 2011 an der Prisiden-
tenkonferenz des Européischen Parlaments teil.
Im August stellte er sich einer aullerordentlichen
Anhoérung im ECON zwecks Meinungsaus-
tausch mit Abgeordneten des Européischen Par-
laments {iber die Finanz- und Wirtschaftskrise.
Im Dezember 2011 prasentierte er im Plenum
des Parlaments den EZB-Jahresbericht 2010.

Auch andere Mitglieder des EZB-Direktori-
ums besuchten wiederholt das Européische Par-
lament. So présentierte der Vizeprasident der
EZB dem ECON den EZB-Jahresbericht 2010.
Ferner besuchte Gertrude Tumpel-Guge-
rell im Januar 2011 den ECON, um iber Fra-
gen des Zahlungsverkehrs Bericht zu erstatten,
und nahm im April 2011 an einer 6ffentlichen
Anhérung im ECON zum einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraum (SEPA) teil. Jirgen
Stark erschien im Oktober 2011 zu einer 6ffent-
lichen Anhdérung im ECON zum Thema wirt-
schaftspolitische Steuerung. Im Dezember 2011
traf — wie bereits in den vergangenen Jahren —
eine Delegation von ECON-Mitgliedern bei der
EZB mit Mitgliedern des EZB-Direktoriums zu
einem Meinungsaustausch zusammen.

Im Rahmen des Dialogs zwischen der EZB und
den Abgeordneten des Europédischen Parlaments
wurde 2011 ein breites Themenspektrum eror-
tert. Das Europédische Parlament zeigte sich in
vielen Punkten mit der EZB und ihrer Politik
einig. Es stellte der EZB fiir die Ausiibung ihres
Mandats in einem schwierigen Umfeld und fiir
ihren entschlossenen Kurs wiahrend der Krise
ein gutes Zeugnis aus und duBlerte sich auch
positiv zu den fortwidhrenden konsequenten

Bemiithungen der EZB um eine Starkung der
wirtschaftspolitischen Steuerung. Uber die ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklungen und die
Geldpolitik der EZB hinaus standen dabei die
Ursachen und Folgen der Finanzkrise sowie
ihre Bewiltigung im Mittelpunkt. Ferner wur-
de ein konstruktiver Dialog zu Fragen der wirt-
schaftspolitischen Steuerung sowie zum Thema
Finanzmarktregulierung und -aufsicht gefiihrt.

BEWALTIGUNG DER

FINANZ- UND WIRTSCHAFTSKRISE

Die Maflnahmen zur Bewiltigung der anhalten-
den Finanz- und Wirtschaftskrise waren 2011
ein zentrales Thema im Dialog zwischen der
EZB und dem Européischen Parlament (siche
Kapitel 4 Abschnitt 1). Die entschlossene Hal-
tung der EZB in der Krise wurde vom Parla-
ment wiederholt begriiflt, und die erfolgreiche
Gewdéhrleistung von Preisstabilitdt durch die
EZB, trotz der ungiinstigen Wirtschaftslage,
positiv zur Kenntnis genommen. Das Parlament
anerkannte auch die Sinnhaftigkeit der geldpo-
litischen SondermafBnahmen. Auflerdem hob es
die Wichtigkeit gesunder 6ffentlicher Finanzen
fiir einen nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung
hervor. Schlie8lich begriiite das Européi-
sche Parlament auch, dass mit dem Europii-
schen Stabilitdtsmechanismus ein permanenter
Krisenmanagementmechanismus geschaffen
wurde, und betonte die Notwendigkeit, die-
sen starker im institutionellen Gefiige der EU
zu verankern.

Bei seinen Anhoérungen vor dem Européischen
Parlament wies der EZB-Prisident auf die
Schwere der Krise hin und betonte, dass die
EZB nicht anders handeln konnte, um eine
weitere Verschiarfung der Krise abzuwenden.
Der Prasident bekréftigte zudem, dass die EZB
weiterhin alles Notwendige tun wiirde, um
Preisstabilitdt im Euroraum zu gewéhrleisten
und so ihr vorrangiges Ziel zu erfiillen. Er ver-
lieh seiner Wertschétzung fiir den konstruktiven
Dialog mit dem Sonderausschuss zur Finanz-,
Wirtschafts- und Sozialkrise Ausdruck, wo-
bei er die Verantwortung der EZB unterstrich,
mit ihrer Expertise zu den parlamentarischen
Debatten beizutragen, um bei Fragen, die fiir
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das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts-
und Wihrungsunion besonders relevant sind, fiir
Fortschritt zu sorgen.

REFORM DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
STEUERUNG IN DER EU UND IM EURORAUM

Die Reform der wirtschaftspolitischen Steue-
rung innerhalb der EU war ebenfalls ein zent-
rales Thema im Dialog zwischen der EZB und
dem Europiischen Parlament. Im Lauf des Jah-
res beriet das Europédische Parlament iiber ein
Paket aus sechs einschldgigen Gesetzesvorla-
gen, die die Europdische Kommission im Sep-
tember 2010 eingebracht hatte. Des Weiteren
nahm das Parlament sein Mitspracherecht bei
den zwei im November 2011 von der Europa-
ischen Kommission eingebrachten Gesetzes-
vorlagen zur weiteren Stdrkung der haushalts-
politischen Uberwachung im Euroraum wahr.*
Zudem hatte das Européische Parlament Beob-
achterstatus in der Arbeitsgruppe Fiskalpoliti-
sche Stabilitdtsunion, welche den Vertrag {iber
Stabilitét, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion diskutierte
(siche Kapitel 4 Abschnitt 1).

Bei seinen Anhdrungen im Europédischen
Parlament erorterte der Prasident der EZB das
neue Gesetzespaket eingehend und appellier-
te an die Parlamentsabgeordneten, ambitio-
nierte Losungen anzustreben. Er betonte die
Notwendigkeit, die Entscheidungsprozesse im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
starker zu automatisieren, nachdem die EZB
schon 2010 fiir einen ,,Quantensprung® in
der stdrkeren institutionellen Verankerung
der wirtschaftspolitischen Steuerung in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion pléddiert hat-
te. Der Préasident der EZB begriilite auch die
Initiativen des Europdischen Parlaments zur
weiteren Verschédrfung der Bestimmungen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts im Zuge des
Gesetzgebungsprozesses — insbesondere, dass
Entscheidungen im Rahmen des Stabilitdts-
und Wachstumspakts sowie im Rahmen des
neu geschaffenen Prozesses zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte nur in-
nerhalb einer bestimmten Frist und mit qualifi-
zierter Mehrheit blockiert werden konnen, was
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die Wirksamkeit dieser Bestimmungen erhdht.
AuBerdem erweiterte das Européische Parlament
die Gesetzesvorlagen um Sanktionen fiir sta-
tistische Falschmeldungen. Schlielich legte
das Parlament durch die Institutionalisierung
des ,,wirtschaftspolitischen Dialogs* zwischen
den Entscheidungstrigern auf nationaler und
EU-Ebene einerseits und dem Europdischen
Parlament andererseits besonderes Augenmerk
auf die demokratische Legitimierung des neuen
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens.

REFORM DES EU-FINANZSEKTORS

Die EZB und das Européische Parlament setzten
2011 ihren regen Dialog zu Fragen der Finanz-
marktaufsicht und -regulierung fort (sieche Kapi-
tel 3 Abschnitt 3). Die Verordnung iiber die
europdische Marktinfrastruktur und die Verord-
nung iiber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte
von Credit Default Swaps standen ganz oben
auf der ECON-Tagesordnung. Auflerdem star-
teten die parlamentarischen Debatten iiber die
dritte Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie
und die Uberarbeitung der Rechtsvorschriften
fiir Ratingagenturen. Wiederholt wurde auch
das Fiir und Wider einer Finanztransaktions-
steuer diskutiert.

Bei seinen Anhdrungen im Europédischen Par-
lament begriiite der Priasident der EZB die
mafgebliche Rolle des Parlaments im Bestre-
ben nach einer ehrgeizigen Reform der Finanz-
marktaufsicht mit einer wahrhaft européischen
Perspektive. Er betonte auch, wie wichtig es ist,
die politische Dynamik zur weiteren Umset-
zung der Reformagenda zur Finanzmarktre-
gulierung aufrechtzuerhalten. In Bezug auf die
Verordnung iiber die europédische Marktinfra-
struktur plddierte er fiir eine Regelung, die auf
Kooperation und Informationsaustausch zwi-
schen den Aufsichtsbehdrden in Form von Auf-
sichtskollegien statt auf bilateralen Verfahren

4 Vorschlag fiir eine Verordnung iiber gemeinsame Bestimmun-
gen fiir die Uberwachung und Priifung der Haushaltsentwiirfe
und die Gewihrleistung der Korrektur iberméBiger Defizite in
den Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets; Vorschlag fiir
eine Verordnung iiber die Stiarkung der wirtschafts- und haus-
haltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten, die von
ernsthaften Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Sta-
bilitdt im Euro-Wiahrungsgebiet betroffen oder bedroht sind.



aufbaut. Aullerdem betonte er die Bedeutung
solider Abwicklungsmechanismen fiir Banken,
mithilfe deren sich die Kosten eines Zusammen-
bruchs im Fall einer internationalen Banken-
gruppe begrenzen lieBen. Dabei wies der Pra-
sident der EZB auch darauf hin, wie wichtig es
ist, in all diesen Bereichen gleiche Wettbewerbs-
bedingungen herzustellen und Regulierungsar-
bitrage zu vermeiden.

Die in Form von Stellungnahmen (siche Kapi-
tel 2 Abschnitt 6.2) erteilten Rechtsauskiinfte
der EZB zu EU-Gesetzesvorlagen, die in ihre
Zustéandigkeit fallen, waren fiir die Abgeord-
neten des Europdischen Parlaments auch eine
wichtige fachliche Grundlage.
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3 OFFENTLICHKEITSARBEIT

In ihrer Kommunikation wendet sich die EZB an
sehr unterschiedliche Zielgruppen: Finanzexper-
ten, Medien, Regierungsstellen, parlamentarische
Vertreter und die breite Offentlichkeit. Um dem
unterschiedlichen finanz- und wirtschaftspoliti-
schen Wissensstand dieser Gruppen Rechnung
zu tragen, setzt die EZB zur Erlduterung ihrer
Aufgaben und Beschliisse auf eine ganze Reihe
von Kommunikationsmitteln und -aktivitdten, die
laufend zielgruppengerecht je nach Kommunika-
tionsumfeld und -bedarf optimiert werden.

In ihrer Offentlichkeitsarbeit konzentrierte sich
die EZB 2011 darauf, die Ereignisse und Konse-
quenzen der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise und insbesondere der Staatsschuldenkrise
in Europa zu erldutern und die MaBnahmen
des Eurosystems im Sinne der jeweiligen EZB-
Ratsbeschliisse darzulegen. Die liberwiegende
Mehrzahl der 6ffentlichen Vortrdge von Mit-
gliedern des EZB-Direktoriums war diesen
Themen gewidmet, die auch bei den Anfragen
seitens der Medien, der Offentlichkeit und der
Besucher der EZB im Vordergrund standen.
Die EZB berichtete zudem regelméaBig {iber die
Aktivitdten des Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken (ESRB) im ersten Jahr nach des-
sen Griindung und insbesondere dariiber, wie
die EZB den ESRB unterstiitzt.

Die EZB veroffentlicht eine Reihe periodischer
Studien und Berichte. So wird mit dem Jahresbe-
richt ein Uberblick iiber die EZB-Aktivititen des
jeweiligen Berichtsjahrs geboten. Im Monatsbe-
richt finden sich die jeweils aktuellsten Einschét-
zungen der wirtschaftlichen und monetiren Lage
durch die EZB sowie detaillierte Angaben zu den
Grundlagen ihrer Entscheidungen. Der halbjdhr-
lich erscheinende Financial Stability Review ent-
halt eine Beurteilung der Stabilitdt des Finanz-
systems im Euro-Wéhrungsgebiet hinsichtlich
seiner Resistenz gegeniiber negativen Schocks.
Dariiber hinaus stellt die EZB — insbesondere
mit der dynamischen Abfrage (Statistical Data
Warehouse) und den interaktiven Abbildungen
auf ihrer Website, aber auch mit den Druckfas-
sungen des monatlich herausgegebenen Statistics
Pocket Book — ein umfangreiches Datenangebot
zur Verfiigung.
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Anhoérungen im Europédischen Parlament und
in den nationalen Parlamenten, 6ffentliche Vor-
trage sowie Medienauftritte zeugen vom Enga-
gement aller Mitglieder des EZB-Rats, das Wis-
sen der Bevdlkerung tiber die Aufgaben und
Zielsetzungen des Eurosystems sowie das Ver-
stdndnis fiir diese Bereiche zu vertiefen. Die
Mitglieder des EZB-Direktoriums hielten im
Berichtsjahr etwa 150 Reden fiir verschiedene
Zielgruppen, gaben etwa 240 Interviews und
publizierten zahlreiche Beitrédge in Fachjourna-
len, Zeitschriften und Zeitungen.

Bei der Kommunikation von Informationen
und Mitteilungen des Eurosystems an die breite
Offentlichkeit und andere interessierte Zielgrup-
pen auf nationaler Ebene spielen die NZBen des
Euroraums eine Schliisselrolle. Sie sprechen
verschiedenste nationale und regionale Adres-
saten in der jeweiligen Landessprache an.

Im Jahr 2011 veranstaltete die EZB — zum Teil
in Zusammenarbeit mit den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommission,
dem European Journalism Centre bzw. anderen
offentlich-rechtlichen Einrichtungen und Stif-
tungen — fiir Vertreter nationaler und internatio-
naler Medien 16 Seminare, die darauf abzielten,
den Wissensstand zum Mandat sowie zu den
Aufgaben und Aktivitdten der EZB zu erhéhen.
Im Berichtsjahr gab die EZB etwa 13 500 Besu-
chern die Gelegenheit, vor Ort in Frankfurt bei
Vortragen von Mitarbeitern der EZB Informati-
onen aus erster Hand zu erhalten.

Samtliche von der EZB verdffentlichten Doku-
mente sowie Informationen zu ihren zahl-
reichen Aktivitdten finden sich auf der EZB-
Website, die im Berichtsjahr 27 Millionen Mal
aufgerufen wurde, wobei 224 Millionen Ein-
zelseiten aufgerufen und 57 Millionen Doku-
mente heruntergeladen wurden. Im Jahr 2011
wurden etwa 100 000 Anfragen der Offentlich-
keit zu den verschiedenen Aktivitdten, Malinah-
men und Entscheidungen der EZB beantwortet.
Das im Jahr 2010 herausgebrachte Online-Lern-
spiel ,,€CONOMIA* wurde im Berichtsjahr
um eine mobile Applikation erweitert und
erzielte in der Kategorie Unternehmensspiele



den ersten Platz beim Deutschen Preis fir
Onlinekommunikation.

Dariiber hinaus organisierte die EZB im
Berichtsjahr eine Reihe hochkaritig besetzter
internationaler Konferenzen und Veranstaltun-
gen, darunter am 19. Mai 2011 ein Kolloquium
zu Ehren von Gertrude Tumpel-Gugerell unter
dem Titel ,,European integration and stability*
und am 19. Oktober 2011 eine Veranstaltung aus
Anlass des Ausscheidens von Président Jean-
Claude Trichet.

Am 1. Oktober 2011 startete der Wettbewerb
um den ,,Generation €uro Students’ Award®, an
dem Schiilerinnen und Schiiler weiterfithren-
der Schulen im Euroraum teilnechmen kdénnen.
Zweck des Wettbewerbs, der jahrlich stattfinden
soll, ist es, langfristig die Kenntnisse der Jugend
im Bereich Wirtschaft zu verbessern und ihr die
Rolle der Zentralbank in der Wirtschaft néher-
zubringen. Der erste Wettbewerb l1auft im Schul-
jahr 2011/12 und wird Mitte 2012 mit einer euro-
pdischen Abschlussveranstaltung enden.

Seit November 2011 verdffentlicht die EZB auf
ihrer Website Eckdaten zur Finanzkrise in Form
einer Zeitleiste. Damit reagierte sie auf das starke
Informationsbediirfnis aufseiten der Medien und
der allgemeinen Offentlichkeit im Zusammen-
hang mit der Ausbreitung der Krise. Diese Zeit-
leiste bietet eine iibersichtliche und kompakte
Zusammenfassung der wichtigsten Ereignisse im
Zusammenhang mit der Finanz- und Staatsschul-
denkrise aus der Perspektive der EZB.

Anlésslich des zehnten Jahrestags der Ein-
fithrung von Euro-Banknoten und -Miinzen
am 1. Januar 2012 konzipierte die EZB ein
Video, eine Pressemappe, Videomaterial zur
Produktion von Euro-Banknoten und -Miin-
zen, Lehrmaterial sowie einen Wettbewerb fiir
Kinder im Alter von 9 bis 12 Jahren. Des Wei-
teren wurde im Rahmen der Offentlichkeits-
arbeit zum Thema Banknoten in Kooperation
mit den NZBen und anderen Einrichtungen
(z. B. Museen) eine Euro-Ausstellung mit ver-
schiedenen interaktiven Elementen und Spie-
len organisiert, die in Bukarest, Paris und Sofia

gastierte. Die seit 2008 zugéngliche Ausstellung
wurde bis Ende 2011 von rund 226 000 Men-
schen besucht.

Die Kulturtage der EZB waren im Berichtsjahr
Italien gewidmet und wurden in Zusammen-
arbeit mit der Banca d’Italia organisiert. Ita-
lien war vom 19. Oktober bis 17. November mit
vielféltigen Kunst- und Kulturproduktionen an
bekannten Frankfurter Kulturstédtten zu Gast,
darunter mit klassischen Konzerten, einem Jazz-
abend, literarischen Veranstaltungen, Filmen,
Tanzvorfiihrungen, Kunstvortridgen, Ausstellun-
gen sowie Veranstaltungen fiir Kinder. Ziel die-
ser 2003 ins Leben gerufenen Veranstaltungs-
reihe ist es, das Bewusstsein fir die kulturelle
Vielfalt in Europa zu schérfen sowie den Ein-
wohnern und Besuchern Frankfurts alljahrlich
einen einzigartigen Einblick in die Kultur eines
anderen EU-Mitgliedstaats zu gewahren.
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Im November 2011 wurde die erste von insgesamt 14 Atriumstreben zwischen den zwei Biirotiirmen montiert. Diese
Streben dienen zusammen mit den Umsteigeplattformen der gegenseitigen Aussteifung der beiden Tiirme.



KAPITEL 7

INSTITUTIONELLER
RAHMEN

UND ORGANISATION



| BESCHLUSSORGANE

UND CORPORATE GOVERNANCE DER EZB

DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE
SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Die EZB und die NZBen der Mitgliedstaaten
des Euroraums (17 seit 1. Januar 2011) bil-
den zusammen das Zentralbankensystem des
Euro-Wihrungsgebiets: das Eurosystem. Auf
diese Bezeichnung, die in den Vertrag von
Lissabon aufgenommen wurde, verstindig-
te sich der EZB-Rat seinerzeit zur besseren
Veranschaulichung der Zentralbankenstruktur
des Eurogebiets. AuBBerdem unterstreicht die
Bezeichnung die gemeinsame Identitét, den
Teamgeist und die Zusammenarbeit aller
Mitglieder des Eurosystems.

Im Unterschied zum Eurosystem umfasst
das ESZB, das Europdische System der
Zentralbanken, neben der EZB die NZBen
aller 27 EU-Mitgliedstaaten, d. h. auch die
Notenbanken jener Lénder, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben.

Die Beschlussorgane der EZB

Als zentrale Schaltstelle des Eurosystems und
des ESZB stellt die EZB sicher, dass samtliche
Aufgaben im Zustidndigkeitsbereich des ESZB
entweder von ihr selbst oder von den NZBen
erfiillt werden, auf welche die EZB je nach
Moglichkeit und ZweckméBigkeit zuriickgreift.
Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne
des Volkerrechts. Der Vertrag von Lissabon be-
griindete den Status eines EU-Organs fiir die
EZB; an ihren institutionellen Strukturen hat
sich damit aber nichts geéndert.

Jede NZB besitzt eine ecigenstdndige
Rechtspersonlichkeit entsprechend dem je-
weils geltenden innerstaatlichen Recht, wo-
bei die NZBen des Euroraums integrale
Bestandteile des Eurosystems sind und als sol-
che die dem Eurosystem iibertragenen Aufgaben
gemil den von den Beschlussorganen der
EZB erlassenen Vorschriften ausfiihren. Die
NZBen gestalten die Tétigkeit des Eurosystems
und des ESZB auch durch ihre Teilnahme an
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den jeweiligen Ausschiissen aktiv mit (sie-
he Abschnitt 1.5 dieses Kapitels). Aufgaben,
die nicht fiir das gesamte Eurosystem rele-
vant sind, kdnnen von den NZBen in eigener
Verantwortung wahrgenommen werden, es sei
denn, diese sind nach Auffassung des EZB-
Rats nicht mit den Zielen und Aufgaben des
Eurosystems vereinbar.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der
EZB-Rat und das Direktorium sowie als drit-
tes Beschlussorgan — solange noch nicht alle
EU-Mitgliedstaaten den Euro eingefiihrt ha-
ben — der Erweiterte Rat. Die Zustdndigkeiten
der Beschlussorgane sind im Vertrag, in
der ESZB-Satzung und in den einschligi-
gen Geschiftsordnungen geregelt.! Innerhalb
des Eurosystems und des ESZB ist die
Entscheidungsfindung zentralisiert. Auf strate-
gischer wie operativer Ebene arbeiten die EZB
und die NZBen des Eurogebiets hingegen ge-
meinsam — unter gebiihrender Beriicksichtigung
des in der ESZB-Satzung verankerten
Grundsatzes der dezentralen Organisation —
an der Erreichung der gemeinsamen Ziele
des Eurosystems.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern
des Direktoriums der EZB und den Présidenten
der NZBen der Mitgliedstaaten des Euroraums
zusammen. Seine Hauptaufgaben bestehen ge-
maf Vertrag darin,

— die Leitlinien und Beschliisse zu erlassen,
die zur Erfillung der dem Eurosystem
ibertragenen Aufgaben erforderlich
sind, sowie

— die Geldpolitik des Euro-Wiahrungsgebiets
festzulegen (je nach Situation z. B. durch
die Beschlussfassung iiber geldpoliti-
sche Zwischenziele, Leitzinssidtze und die
Bereitstellung von Zentralbankgeld im
Eurosystem) und die fiir ihre Umsetzung
notwendigen Leitlinien zu erlassen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im
Monat bei der EZB in Frankfurt am Main
zusammen. In der jeweils ersten Sitzung
im Monat analysiert er unter anderem ein-
gehend die monetdre und wirtschaftli-
che Entwicklung und fasst entsprechende
Beschliisse. Die zweite Sitzung steht hin-
gegen vorwiegend im Zeichen der iibrigen
Aufgaben und Verantwortungsbereiche der
EZB und des Eurosystems. Im Jahr 2011 fan-
den zwei Sitzungen auBerhalb Frankfurts statt,
und zwar bei der Suomen Pankki — Finlands
Bank in Helsinki sowie bei der Deutschen
Bundesbank in Berlin. Neben den regulédren
Sitzungen konnen Telekonferenzen abgehalten
und Beschliisse im Rahmen eines schriftlichen
Verfahrens getroffen werden.

Bei Beschlussfassungen iiber geldpolitische
MaBnahmen und zu anderen Aufgaben der EZB
und des Eurosystems handeln die Mitglieder
des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres jeweili-
gen Landes, sondern eigensténdig und unabhén-
gig. Dies kommt auch in dem Grundsatz ,.ein
Mitglied — eine Stimme* zum Ausdruck, dem
zufolge jedes Mitglied des EZB-Rats iiber eine
gleichberechtigte Stimme verfiigt. Im Jahr 2008
beschloss der EZB-Rat, die bis dato geltenden
Abstimmungsregeln — die in Artikel 10.2 der
ESZB-Satzung festgelegt sind — beizubehalten
und ein Rotationssystem erst dann einzufiihren,
wenn die Anzahl der im EZB-Rat vertretenen
NZB-Présidenten 18 iibersteigt.

1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehdren neben dem
Préasidenten und dem Vizeprisidenten der

1 Zur Geschiéftsordnung der EZB siche den Beschluss der EZB
vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschiftsordnung
der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/2), ABI. L 80 vom
18.3.2004, S. 33; zur Geschiftsordnung des Erweiterten Rats
bzw. des EZB-Direktoriums sieche den Beschluss der EZB vom
17. Juni 2004 zur Verabschiedung der Geschiftsordnung des
Erweiterten Rates der EZB (EZB/2004/12), ABI. L 230 vom
30.6.2004, S. 61; bzw. den Beschluss der EZB vom 12. Oktober
1999 hinsichtlich der Geschdftsordnung des Direktoriums der
EZB (EZB/1999/7), ABI. L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle ange-
fithrten Dokumente sind auch auf der EZB-Website abrufbar.
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Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Cceuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordonez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Hintere Reihe
(von links nach rechts):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

DER EZB-RAT

Mario Draghi

Président, Européische Zentralbank

(seit 1. November 2011)

Président, Banca d’Italia

(bis 31. Oktober 2011)

Jean-Claude Trichet

Président, Européische Zentralbank

(bis 31. Oktober 2011)

Vitor Consténcio

Vizeprésident, Europdische Zentralbank

Jorg Asmussen

Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(seit 1. Januar 2012)

Lorenzo Bini Smaghi

Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
(bis 31. Dezember 2011)

Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

(bis 30. Juni 2011)

Josef Bonnici

Prasident, Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta

(seit 1. Juli 2011)

Luc Coene

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(seit 1. April 2011)

Benoit Cceeuré

Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(seit 1. Januar 2012)

Carlos Costa

Président, Banco de Portugal

Miguel Fernandez Ordéiiez

Président, Banco de Espaiia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland

Klaas Knot

Prasident, De Nederlandsche Bank

(seit 1. Juli 2011)

Marko Kranjec

Prasident, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prisident, Eesti Pank

Jozef Makich

Priasident, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch

Prdsident, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Préasident, Banque de France

Athanasios Orphanides

Préasident, Zentralbank von Zypern

Peter Praet

Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(seit 1. Juni 2011)

George A. Provopoulos

Prisident, Bank of Greece

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(bis 31. Mérz 2011)

Jiirgen Stark

Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(bis 31. Dezember 2011)

Gertrude Tumpel-Gugerell
Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(bis 31. Mai 2011)

Ignazio Visco

Président, Banca d’Italia

(seit 1. November 2011)

Axel A. Weber

Prisident, Deutsche Bundesbank

(bis 30. April 2011)

Jens Weidmann

Prasident, Deutsche Bundesbank

(seit 1. Mai 2011)

Nout Wellink

Prisident, De Nederlandsche Bank

(bis 30. Juni 2011)



EZB vier weitere Mitglieder an, die vom
Europiischen Rat mit qualifizierter Mehrheit
nach Konsultation des Européischen Parlaments
und der EZB ernannt werden. Das Direktorium
tagt in der Regel einmal wochentlich. Seine
Verantwortlichkeiten sind insbesondere:

— die Vorbereitung der Sitzungen des
EZB-Rats,

— die Durchfithrung der Geldpolitik im
Euroraum geméB den Leitlinien und
Beschliissen des EZB-Rats sowie die
Erteilung der hierfiir erforderlichen
Weisungen an die NZBen des Euroraums,

— die Fithrung der laufenden Geschifte der
EZB und

DAS DIREKTORIUM

— die Ausiibung bestimmter vom EZB-Rat
ibertragener Befugnisse, darunter auch
Befugnisse normativer Art.

Bei der Verwaltung der EZB, der Geschifts-
planung und dem jéhrlichen Haushaltsverfahren
steht dem Direktorium ein Management-
Ausschuss beratend zur Seite. Dieser Ausschuss
setzt sich aus einem Mitglied des Direktoriums,
das auch den Vorsitz innehat, sowie einer Reihe
von Vertretern der oberen EZB-Fiihrungsebene
zusammen.

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Dieses EZB-Beschlussorgan setzt sich aus dem
Prasidenten und dem Vizeprésidenten der EZB

Mario Draghi

Président, Européische Zentralbank

(seit 1. November 2011)

Jean-Claude Trichet

Prasident, Européische Zentralbank

(bis 31. Oktober 2011)

Vitor Constiancio

Vizeprésident, Européische Zentralbank
Jorg Asmussen

Direktoriumsmitglied (seit 1. Januar 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Direktoriumsmitglied (bis 31. Dezember 2011)

Benoit Cceuré

Direktoriumsmitglied (seit 1. Januar 2012)
José Manuel Gonzalez-Paramo
Direktoriumsmitglied

Peter Praet

Direktoriumsmitglied (seit 1. Juni 2011)
Jiirgen Stark

Direktoriumsmitglied (bis 31. Dezember 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Direktoriumsmitglied (bis 31. Mai 2011)
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Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Vitor Constancio (Vizeprisident),
Mario Draghi (Président),

José Manuel Gonzalez-Paramo



Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordonez,

Luc Coene

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):
Erkki Liikanen, Carlos Costa,
Yves Mersch, Christian Noyer,
Jozef Makuch, Marko Kranjec,
Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Anmerkung: Josef Bonnici,

Ivan Iskrov, Mervyn King, George
A. Provopoulos, Vitas Vasiliauskas
und Jens Weidmann waren beim
Fototermin nicht anwesend.

DER ERWEITERTE RAT

Mario Draghi

Président, Européische Zentralbank
(seit 1. November 2011)

Président, Banca d’Italia

(bis 31. Oktober 2011)

Jean-Claude Trichet

Président, Européische Zentralbank

(bis 31. Oktober 2011)

Vitor Constancio

Vizeprésident, Européische Zentralbank
Marek Belka

Président, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

Prasident, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

(bis 30. Juni 2011)

Josef Bonnici

Prasident, Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta

(seit 1. Juli 2011)

Luc Coene

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(seit 1. April 2011)

Carlos Costa

Prisident, Banco de Portugal

Miguel Fernandez Ordoéiiez

Président, Banco de Espaiia

Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland

Stefan Ingves

Président, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Président, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Président, Bulgarische Nationalbank
(bparapcka HaponHa GaHKa)

Mervyn King

Président, Bank of England

Klaas Knot

Président, De Nederlandsche Bank

(seit 1. Juli 2011)

Marko Kranjec

Prisident, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Président, Eesti Pank

Jozef Makich

Prasident, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch

Président, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Président, Banque de France

Athanasios Orphanides

Président, Zentralbank von Zypern

George A. Provopoulos

Président, Bank of Greece

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(bis 31. Mérz 2011)

Ilmars Rimseévics

Président, Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
(bis 15. April 2011)

Andras Simor

Prisident, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Prisident, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
(seit 16. April 2011)

Ignazio Visco

Président, Banca d’Italia

(seit 1. November 2011)

Axel A. Weber

Président, Deutsche Bundesbank

(bis 30. April 2011)

Jens Weidmann

Président, Deutsche Bundesbank

(seit 1. Mai 2011)

Nout Wellink

Prasident, De Nederlandsche Bank

(bis 30. Juni 2011)



sowie den Présidenten der NZBen aller 27 EU-
Mitgliedstaaten zusammen. Der Erweiterte
Rat nimmt vorwiegend jene Aufgaben wabhr,
mit denen urspriinglich das Europdische
Wihrungsinstitut betraut war und die von der
EZB weiterhin zu erfiillen sind, da der Euro
noch nicht von allen EU-Mitgliedstaaten einge-
fiihrt wurde. Zu diesen Aufgaben gehdren die
Starkung der Zusammenarbeit zwischen den
NZBen, die Unterstiitzung der Koordinierung
der Geldpolitiken der EU-Mitgliedstaaten mit
dem Ziel, Preisstabilitdt zu gewihrleisten, und
die Uberwachung der Umsetzung des WKM
II. AuBlerdem erstattet der Erweiterte Rat dem
Rat der Européischen Union (EU-Rat) in Form
des Konvergenzberichts der EZB Bericht da-
riiber, inwieweit jene Mitgliedstaaten, die
den Euro noch nicht eingefiihrt haben, ihren
Verpflichtungen hinsichtlich der Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion bereits
nachgekommen sind. Des Weiteren wirkt er bei

der Erfiillung der Beratungsfunktionen der EZB
mit. Im Jahr 2011 trat der Erweiterte Rat wie
vorgesehen vierteljahrlich zusammen.

1.5 AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB,
HAUSHALTSAUSSCHUSS,
PERSONALLEITERKONFERENZ
UND IT-LENKUNGSAUSSCHUSS
DES EUROSYSTEMS

Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des
ESZB unterstiitzten die Beschlussorgane der
EZB auch im Berichtsjahr mafigeblich bei
der Aufgabenerfiillung. Die Ausschiisse wur-
den vom EZB-Rat und vom Direktorium mit
der Bearbeitung bestimmter Themen aus ih-
rem jeweiligen Fachgebiet betraut und trugen
durch ihre Expertise zur Entscheidungsfindung
bei. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft in den
Ausschiissen auf Mitarbeiter der Zentralbanken

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ UND
IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS SOWIE AUSSCHUSSVORSITZENDE'

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte (AMICO)

Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss zur Kostenmethodik (COMCO)

Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/ESZB (ECCO)

Ausschuss fiir Finanzstabilitit (FSC)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC)

Ausschuss der internen Revisoren (IAC)

José Luis Malo de Molina

Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)

Rechtsausschuss (LEGCO)

Ausschuss fiir Marktoperationen (MOC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Risikosteuerung (RMC)

Ausschuss fiir Statistik (STC)

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1 Stand: 17. Februar 2012.
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des Eurosystems beschrinkt. Wenn jedoch
Angelegenheiten aus dem Zusténdigkeitsbereich
des Erweiterten Rats erortert werden, entsen-
den auch die NZBen jener Mitgliedstaaten,
die den Euro noch nicht eingefiihrt ha-
ben, Vertreter in die Ausschusssitzungen.
Gegebenenfalls konnen auch andere zustin-
dige Gremien zur Teilnahme eingeladen wer-
den, wie im Fall des fritheren Ausschusses fiir
Bankenaufsicht etwa Vertreter der nationalen
Aufsichtsbehdrden. Am 13. Januar 2011 wurde
der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt eingesetzt,
der den EZB-Rat bei der Erfiillung von diesbe-
ziiglichen Aufgaben der EZB unterstiitzen soll.
Zum 31. Dezember 2011 bestanden 14 gemaf
Artikel 9.1 der Geschéftsordnung der EZB ein-
gerichtete Ausschiisse des Eurosystems/ESZB.

Drei weitere Ausschiisse liefern Fachwissen: In
Budgetangelegenheiten steht dem EZB-Rat der
geméf Artikel 15 der EZB-Geschiftsordnung
eingerichtete Haushaltsausschuss beratend
zur Seite. Die Personalleiterkonferenz wur-
de im Jahr 2005 geméB Artikel 9a der EZB-
Geschiftsordnung institutionalisiert und dient
als Forum fiir den Austausch von Erfahrungen,
Know-how und Informationen im Bereich
Personalwesen innerhalb des Eurosystems bzw.
des ESZB. 2007 schuf der EZB-Rat den IT-
Lenkungsausschuss des Eurosystems, der mit
der laufenden Optimierung des IT-Betriebs in-
nerhalb des Eurosystems beauftragt ist.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

An diesbeziiglichen Strukturen wurden in
der EZB neben den Beschlussorganen eine
Reihe externer und interner Kontrollinstanzen
geschaffen, sowie zwei Verhaltenskodizes,
ein Ethik-Rahmen und Regeln hinsichtlich
des Zugangs der Offentlichkeit zu EZB-
Dokumenten aufgestellt.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sicht zwei exter-
ne Kontrollinstanzen vor: einen externen
Rechnungspriifer, der den Jahresabschluss der
EZB einer Priifung unterzieht (Artikel 27.1
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ESZB-Satzung), und den Europidischen
Rechnungshof, der die Effizienz der
Verwaltung der EZB prift (Artikel 27.2).
Der jahrliche Bericht des Europiischen
Rechnungshofs wird nebst der Antwort der
EZB auf deren Website und im Amtsblatt der
Européischen Union verdffentlicht. Um die
Unabhingigkeit der externen Rechnungspriifer
der EZB bestmoglich sicherzustellen, gilt fiir
deren Bestellung das Rotationsprinzip.? Die
auf der EZB-Website verdffentlichten emp-
fehlenswerten Verfahren (,,Good Practices®)
zu Auswahl und Mandat der externen
Rechnungspriifer dienen den Zentralbanken
des Eurosystems bei der Auswahl ihrer je-
weiligen Rechnungspriifer als wichtige
Orientierungshilfe. Auch seine Empfehlungen
an den EU-Rat kann der EZB-Rat somit auf
Basis harmonisierter, konsistenter und trans-
parenter Auswahlkriterien abgeben.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die interne Kontrollstruktur der EZB beruht auf
dem Gedanken, dass jede Organisationseinheit
(Abteilungsebene und darunter, Direktion,
Generaldirektion) die Hauptverantwortung fiir
ihr Risikomanagement sowie fiir die Effektivitét
und Effizienz ihrer Geschéftsprozesse tragt.
Jede Organisationseinheit setzt in ihrem
Verantwortungsbereich und in Ubereinstimmung
mit der vom Direktorium jeweils vorab fest-
gesetzten Risikotoleranz die erforderlichen
Kontrollmafnahmen um.

Im Bereich des Managements operationeller
Risiken optimierte die EZB ihr Konzept im Jahr
2011 weiter und setzte die Implementierung des
diesbeziiglichen Rahmenwerks fiir Eurosystem-
Aufgaben und -Prozesse gemeinsam mit den
NZBen fort. Zudem nahmen die einzelnen
Geschiftsbereiche eine erneute Einschidtzung
ihrer operationellen Risiken vor. Die Business-
Continuity-Vorkehrungen, welche fiir Prozesse

2 Dem Rotationsprinzip fiir Rechnungspriifer folgend wurde im
Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum exter-
nen Rechnungspriifer der EZB fiir die Geschéftsjahre 2008 bis
2012 bestellt.



getroffen wurden, die fiir den Geschéftsbetrieb
kritisch sind, wurden auch im Berichtsjahr von
der EZB regelmaflig getestet und liberpriift.
Ferner wurde das Krisenmanagementkonzept
iiberpriift und das Krisenmanagementteam
speziell geschult. In Zusammenarbeit mit den
NZBen leitete die EZB eine Business-Impact-
Analyse ein, mit der die Zeitkritikalitdt von
Eurosystem-Aufgaben ermittelt werden soll.

Der Ausschuss fiir Risikosteuerung unterstiitzt
die Beschlussorgane darin, einen angemesse-
nen Schutz fiir das Eurosystem zu gewihrleis-
ten, indem es die von den Marktgeschéften des
Eurosystems ausgehenden Risiken kontrolliert
und steuert. Im Jahr 2011 befasste sich der
Ausschuss mit der Einschitzung der Risiken in
Zusammenhang mit geldpolitischen Geschéften
und mit der Verwaltung der Wahrungsreserven
der EZB. Ferner priifte er die Risikoaspekte ver-
schiedener Optionen zur Bekdmpfung der sich
verschlechternden Liquiditétslage von Banken in
Léindern mit Schwierigkeiten, die Uberwachung
der finanziellen Soliditdt der Geschéftspartner
des Eurosystems, und die Bestimmung strate-
gischer Benchmarks sowie der Gewichtung der
Wiéhrungsreserven der EZB.

Im Juli 2011 erfolgte die Umwandlung der
Abteilung Risikomanagement in die Stabsstelle
fiir Risikomanagement, die als unabhingi-
ger EZB-Geschiéftsbereich etabliert wurde.
Diese Stelle ist fiir die Risikosteuerung der
Gesamtheit der Finanzmarktgeschifte der
EZB verantwortlich; auflerdem iiberwacht und
beurteilt sie den geld- und den devisenpoli-
tischen Handlungsrahmen des Eurosystems
und bringt Vorschldge ein, wie dieser unter
dem Gesichtspunkt des Risikomanagements
verbessert werden kann. Die organisato-
rische Anderung trigt der erheblich aus-
geweiteten Rolle der Risikosteuerung bei
Zentralbanken im Allgemeinen und der EZB
im Besonderen Rechnung. Zudem spiegelt sie
die Vorgabe des EZB-Rats fiir alle NZBen des
Eurosystems wider, dass die Berichterstattung
an die fiir Marktgeschidfte zustédndigen
Direktoriumsmitglieder von der Berichterstattung
an die fiir das Risikomanagement zustdndigen

Direktoriumsmitglieder organisatorisch
zu trennen ist. Diese Neuerung entspricht
den Governance-Vorgaben fiir optimale
Verfahrensweisen, die eine organisatorische
Trennung der Risikomanagementfunktion in
Finanzorganisationen vorsehen.

Dariiber hinaus fiihrt die Direktion
Interne Revision in direktem Auftrag des
Direktoriums — unabhéngig von den internen
Kontrollstrukturen und der Risikotiberwachung
der EZB — Priifungen durch. Gemif ihrem in
der Geschéftsordnung fiir das Revisionswesen
der EZB? verankerten Mandat erbringt die
Interne Revision unabhéngige und objektive
Priifungs- und Beratungsdienstleistungen, wo-
bei sie die Effektivitit des Risikomanagements,
der Kontrollen und der Fiihrungs- und
Uberwachungsprozesse systematisch bewertet
und so zu deren Optimierung beitragt. Die inter-
nen Revisionstétigkeiten der EZB entsprechen
den vom Institute of Internal Auditors festgeleg-
ten ,,International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing®.

Der Ausschuss der internen Revisoren des
Eurosystems/ESZB, der sich aus den Leitern der
fiir die Innenrevision zustidndigen Abteilungen
der EZB und der NZBen zusammensetzt, ko-
ordiniert die Priifung gemeinsamer Projekte
und operativer Systeme auf Eurosystem- bzw.
ESZB-Ebene.

Ferner arbeitet ein EZB-Priifungsausschuss an
der Verbesserung der Corporate-Governance-
Strukturen der EZB und des Eurosystems als
Ganzes. Den Vorsitz dieses mit drei Mitgliedern
des EZB-Rats besetzten Ausschusses hat
Erkki Liikanen, der Prdsident der finnischen
Zentralbank.

VERHALTENSKODIZES

Fiir die Mitglieder der EZB-Beschlussorgane gel-
ten zwei Verhaltenskodizes. Ein Verhaltenskodex
dient den Mitgliedern des EZB-Rats und ihren

3 Um die in der EZB giiltigen Revisionsbestimmungen transpa-
renter zu machen, wurde das Dokument ,,ECB Audit Charter*

auf der EZB-Website veroffentlicht.
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Stellvertretern bei der Erfiillung ihrer Aufgaben
als Orientierungshilfe.* Die darin festgelegten be-
rufsethischen Prinzipien tragen der Verantwortung
des EZB-Rats Rechnung, die Integritit und
das Ansehen des Eurosystems zu wahren so-
wie die Effektivitidt der Aufgabenerfiillung zu
gewihrleisten. AuBlerdem hat der EZB-Rat ei-
nen Ethik-Berater ernannt, den seine Mitglieder
bei einschldgigen Fragen konsultieren konnen.
Daneben wurden die WertmaBstébe, die speziell
fiir die Direktoriumsmitglieder gelten,’ in einem
Ergénzenden Kodex der Ethik-Kriterien fiir die
Mitglieder des Direktoriums prézisiert.

Der Ethik-Rahmen fiir die Mitarbeiter der
EZB® bietet Orientierungshilfe und legt Ethik-
Konventionen, -Standards und -MaBstébe fest.
Von den Mitarbeitern wird bei ihrer Arbeit
in der EZB und im Kontakt zu den NZBen,
offentlichen Stellen, Marktteilnehmern,
Medienvertretern und der breiten Offentlichkeit
ein ethisch verantwortungsbewusstes Verhalten
erwartet. Fiir die konsistente Auslegung der fiir
das Direktorium und die Mitarbeiter geltenden
Ethik-Regeln sorgt ein vom Direktorium bestell-
ter Ethik-Beauftragter.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 verabschiedeten das Europédische
Parlament und der EU-Rat eine Verordnung,” die
ein schirferes Vorgehen gegen Betrug, Korruption
und sonstige rechtswidrige Handlungen
zum Nachteil der finanziellen Interessen der
Gemeinschaften ermdglicht. Unter anderem er-
maéchtigt die Verordnung das Europdische Amt
fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF) bei Verdacht
auf Betrug zu internen Ermittlungen bei den
Organen, Einrichtungen, Amtern und Agenturen
der EU. Diese Ermittlungen sind OLAF-
Vertretern durch entsprechende Beschliisse der
von der Verordnung betroffenen Stellen zu er-
moglichen. Der EZB-Rat verabschiedete im
Juni 2004 einen diesbeziiglichen Beschluss, der
am 1. Juli 2004 in Kraft trat.®

PROGRAMM ZUR BEKAMPFUNG VON GELDWASCHE
UND VON TERRORISMUSFINANZIERUNG

Im Jahr 2007 wurde EZB-intern ein Programm
zur Bekdmpfung von Geldwésche und von
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Terrorismusfinanzierung eingerichtet, das den
40 Empfehlungen und 9 Sonderempfehlungen
der Financial Action Task Force (FATF) ent-
spricht, soweit diese auf die EZB anwend-
bar sind. Eine Compliance-Stelle innerhalb
der EZB ist damit beauftragt, die Risiken,
die sich im Zusammenhang mit Geldwésche
und Terrorismusfinanzierung fiir die be-
treffenden Aktivititen der EZB ergeben,
zu ermitteln und zu analysieren sowie ent-
sprechende Gegenmafinahmen einzuleiten.
Insbesondere ist die Einhaltung der einschla-
gigen Gesetzgebung ein Kriterium bei der
Zulassung als Geschéftspartner der EZB
und bei der Uberwachung der Einhaltung
der Zulassungskriterien. Richtungsweisend
sind dabei die von der EU verabschiede-
ten restriktiven MaBnahmen und die of-
fentlichen Stellungnahmen der FATF. Im
September 2011 wurde eine neue Bestimmung
in die ,,Allgemeinen Regelungen* aufgenom-
men, der zufolge die Geschiftspartner des
Eurosystems ihre gesetzlichen Verpflichtungen
zur Bekdmpfung der Geldwische und der
Terrorismusbekdmpfung genau kennen und
erfiillen miissen.” Das Rahmenwerk der EZB
zur Bekdmpfung von Geldwésche und von
Terrorismusfinanzierung wird durch ein internes
Berichtswesen ergénzt. Damit soll das systema-
tische Einholen der betreffenden Informationen

4 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates,
ABIL. C 123 vom 24.5.2002, S. 9, die gednderte Fassung
ABI. C 10 vom 16.1.2007, S. 6, und dic EZB-Website.

5 Siehe Ergidnzender Kodex der Ethik-Kriterien fiir die Mitglieder
des Direktoriums der Européischen Zentralbank, ABI. C 104
vom 23.4.2010, S. 8, und die EZB-Website.

6 Siehe Abschnitt 0 der Dienstvorschriften mit dem
Ethik-Rahmen, ABI. C 104 vom 23.4.2010, S. 3, und die
EZB-Website.

7 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen
des Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF),
ABIL. L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

8 Beschluss EZB/2004/11 vom 3. Juni 2004 tiber die Bedingungen
und Modalititen der Untersuchungen des Europdischen Amtes
fiir Betrugsbekdmpfung in der Europdischen Zentralbank zur
Bekampfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswid-
rigen Handlungen zum Nachteil der finanziellen Interessen
der Europdischen Gemeinschaften und zur Anderung der
Beschiftigungsbedingungen fiir das Personal der Européischen
Zentralbank, ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 56.

9 ,.Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wéahrungsgebiet:
Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente
und Verfahren des Eurosystems* EZB, September 2011.



und deren ordnungsgemifle Weiterleitung an
das Direktorium gewéhrleistet werden.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN
DER EZB

Der von der EZB im Mirz 2004 verabschiedete
Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit
zu Dokumenten der EZB!® steht im Einklang
mit den entsprechenden Zielsetzungen und
Standards anderer Organe und Einrichtungen
der EU. Mit dem Beschluss wird einerseits die
Transparenz erhoht, andererseits wird damit
der Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen
Rechnung getragen und die Vertraulichkeit be-
stimmter, speziell die Erfiillung der Aufgaben
der EZB betreffender Angelegenheiten sicher-
gestellt.!! Im Jahr 2011 dnderte die EZB ihren
Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit
zu Dokumenten der EZB, um die neuen ESRB-
bezogenen Aktivititen der EZB entsprechend
zu beriicksichtigen.!?

Auch 2011 ging erneut nur eine geringe Zahl
an Antrdgen auf Einsichtnahme in EZB-
Dokumente ein.

10 Beschluss EZB/2004/3 vom 4. Miérz 2004 iiber den Zugang der
Offentlichkeit zu Dokumenten der Europdischen Zentralbank,
ABIL. L 80 vom 18.3.2004, S. 42.

11 Im Einklang mit der Verpflichtung der EZB zu Offenheit und
Transparenz ermdglicht der auf der EZB-Website eingerichtete
Archivbereich den Zugang zu historischen Dokumenten.

12 Beschluss EZB/2011/6 vom 9. Mai 2011 zur Anderung des
Beschlusses EZB/2004/3 iiber den Zugang der Offentlichkeit
zu Dokumenten der Europdischen Zentralbank, ABIL. L 158

vom 16.6.2011, S. 37.
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DAS ORGANIGRAMM DER EZB
(Stand: 31. Dezember 2011)

Abteilungen:
+ AuBenwirtschaftliche Statistiken
+ Entwicklung/Koordinierung

der Statistik
+ Makrookonomische Statistiken
+ Monetidre und finanzielle Statistiken
+ Statistische
Informationsdienstleistungen

Abteilungen:
+ Banknotenentwicklung
+ Banknotenmanagement

. . Generaldirektion
Generaldirektion Verwaltung

Sl ‘Werner Studener Direkti
o irektion

g s o . Aurel Schubert .~ Stellvertreter: N.N. Banknot
Generaldirektion Sekretariat \_ Siellvertreter: Werner Bier anknoten

und Sprachendienst Ton Roos
Pierre van der Haegen®
Stellvertreter: Klaus Riemke
Stabsstelle fiir
Risikomanagement Beraterstab
Carlos Bernadell des Direktoriums

Christian Thimann

Direktion
Kommunikation
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Generaldirektion
Forschung Vertretung der EZB

in Washington, D.C.
Georges Pineau

Abteilung: Stellvertreter: Philipp Hartmann
+ T2S-Fachbereich

T2S-Programm Vertretungsbiiro der
Jean-Michel Godeffroy EZB in Briissel
Jean-Pierre Vidal

Generaldirektion Zahlungsverkehr
und Marktinfrastrukturen . . AL
Daniela Russo Direktorium Generaldirektion
Stellvertreter: Pierre Petit

Joachim Klockers,

Generaldirektion Philippe Moutot

Finanzmarktoperationen
Abteilungen: Francesco Papadia

- Analyse von Fi_nanzmarktoperaﬁonen Stellvertreter: Ulrich Bindseil
+ Finanzanlagen ESRB-Sekretariat!
+ Finanzoperationen B Francesco Mazzaferro
+ Geldpolitische Operationen Generaldirektion Stellvertreter: N.N.
und Devisentransaktionen Rechtsdienste
+ Systeme fiir Antonio Sainz de Vicufia 3 q q
2 . Generaldirek
Finanzmarktoperationen

Generaldirektion Fi“““ZStf‘b
Internationale Mauro Grande
und europiiische Beziehungen Generaldirektion Stellvertreter: John Fell
Frank Moss
Stellvertreter: Gilles Noblet :ﬁ;sgizg,ﬁ:;if;
Generaldirektion Steven Keuning
Informatiol Stellvertreterin: Chiara Zilioli

Direktion
Interne Revision
Klaus Gressenbauer

Abteilungen: Stellvertreter: Magi Clavé

+ EU-Institutionen und -Foren
+ EU-Nachbarregionen
+ Internationale wirtschaftspolitische P
Anal .
ysen + Budget, Controlling

und Organisation
+ Personalmarketing und -verwaltung
+ Personalpolitik und -kommunikation

1 Das ESRB-Sekretariat ist dem Présidenten der EZB unterstellt, der den Vorsitz des ESRB innehat.
2 EinschlieBlich Datenschutzfunktion.
3 Sekretér des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats.



2 ORGANISATORISCHES
2.1 PERSONAL

In Sachen Personalmanagement stand das
Jahr 2011 vor allem im Zeichen von vier Aspek-
ten: der Weiterentwicklung der Arbeitskultur,
der Personalstandsentwicklung, der Schaffung
von Fortbildungsmoglichkeiten und der Opti-
mierung der Beschiftigungsbedingungen.

ARBEITSKULTUR

Die Weiterentwicklung der EZB-Arbeitskultur
drehte sich 2011 im Wesentlichen um Fragen
der Diversitit und Berufsethik. So richtete die
EZB im Mirz 2011 ein hochrangig besetztes
Forum zu Diversitétsfragen aus; dariiber hinaus
verbesserte sie im Berichtsjahr die regelméBige
Analyse von Daten zum Thema Genderdiversi-
tat. Im Bereich der Berufsethik wurde versucht,
den fiir die Mitarbeiter geltenden Ethik-Rah-
men weiter in der Arbeitskultur der Bank zu
verankern.

PERSONALSTAND

In Vollzeitdquivalenten ausgedriickt beschéftig-
te die EZB am 31. Dezember 2011 1 609 Mitar-
beiter (31. Dezember 2010: 1 607)."3 Im Berichts-
jahr vergab sie 55 neue befristete Vertrége, die
teils nach einem bestimmten Zeitraum enden
und teils in unbefristete Vertrdge umgewandelt
werden konnen. Demgegeniiber schieden 38
Mitarbeiter mit befristeten oder unbefristeten
Arbeitsvertragen aus dem Dienst der EZB aus
(2010: 28 Mitarbeiter), weil sie ihre Stelle auf-
gaben oder in Rente gingen. Dariiber hinaus
wurden zu Vertretungszwecken 147 Kurzzeit-
vertridge (mit einer Laufzeit unter einem Jahr)
vergeben bzw. einige Kurzzeitvertrage verldn-
gert. 123 Kurzzeitvertrdge liefen 2011 aus.

Die EZB bot im Berichtsjahr erneut Mitarbei-
tern von NZBen und internationalen Organi-
sationen Kurzzeitvertrdge an; auf diese Weise
sollen der Teamgeist innerhalb des ESZB und
die Kooperation mit internationalen Organisa-
tionen gefordert werden. Zum Stichtag 31. De-
zember 2011 waren 152 Mitarbeiter von NZBen
und internationalen Organisationen in verschie-
denen Funktionen bei der EZB titig (4 % weni-
ger als 2010).
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Im September 2011 nahm die EZB zum sechsten
Mal Teilnehmer in ihr Graduate Programme auf.
Im Rahmen dieses Programms werden Jungab-
solventen fithrender Universititen, die aus unter-
schiedlichen Fachgebieten kommen, {iber einen
Zeitraum von insgesamt zwei Jahren turnusma-
Big in zwei Geschiftsbereichen eingesetzt.

Wie bereits in den Vorjahren bot die EZB auch
im Jahr 2011 Praktikumsstellen fiir Studierende
und Absolventen der Studienrichtungen Volks-
wirtschaftslehre, Statistik, Betriebswirt-
schaftslehre, Rechtswissenschaft und Transla-
tionswissenschaft an. Zum 31. Dezember 2011
sammelten 108 Praktikanten (17 % mehr als
2010) Berufserfahrung bei der EZB. Dariiber
hinaus vergab die EZB im Rahmen der For-
schungsprogramme fiir fiithrende Okonomen
(Wim Duisenberg Research Fellowship) und fiir
Nachwuchsforscher (Lamfalussy Fellowship)
sechs bzw. vier Forschungsstipendien.

FORTBILDUNG

Auch 2011 waren Mobilitdt und Mitarbeiterent-
wicklung die wichtigsten Instrumente der Aus-
und Weiterbildung bei der EZB. Im Rahmen
der bankinternen Mobilitdt konnen EZB-Mitar-
beiter Erfahrungen in anderen Geschéftsberei-
chen sammeln, wodurch sich hohere bereichs-
iibergreifende Synergieeffekte ergeben. Durch
interne Stellenausschreibungen, bei denen auf
moglichst breit gefdcherte Kompetenzen Wert
gelegt wird, soll die interne Mobilitét zusétz-
lich gefordert werden. Im Jahr 2011 wechselten
237 Mitarbeiter, darunter 64 Fiihrungskréfte
und Referenten, kurz- bzw. ldngerfristig auf an-
dere Stellen innerhalb der Bank.

Gemeinsam mit den anderen Zentralbanken
des ESZB beteiligt sich die EZB aktiv an den
von der Personalleiterkonferenz unterstiitz-
ten Entsendungsprogrammen, im Rahmen de-
rer EZB-Mitarbeiter fiir einen Zeitraum von
zwel bis zwolf Monaten bei den 27 NZBen der

13 Diese Zahl enthélt neben den auf Basis von Vollzeitdquivalenten
gerechneten Vertridgen auch Kurzzeitvertrige fiir zur EZB
entsandte Mitarbeiter anderer Zentralbanken und interna-
tionaler Organisationen sowie Vertrige fiir Teilnehmer am
Graduate Programme.



EU-Lénder oder bei einschldgigen internatio-
nalen Organisationen (etwa IWF oder BIZ) Be-
rufserfahrung sammeln kénnen. Im Berichtsjahr
nutzten insgesamt sechs EZB-Mitarbeiter diese
Moglichkeit neu und weitere 27 nahmen zum
Zweck eines Arbeitsaufenthalts bei einer ande-
ren Institution bzw. zur Absolvierung eines Stu-
diums bis zu drei Jahre unbezahlten Urlaub neu
in Anspruch. Ende Dezember 2011 befanden
sich insgesamt 55 Mitarbeiter in unbezahltem
Urlaub (2010: 45).

Die EZB unterstiitzte ihre Mitarbeiter und Fiih-
rungskréfte weiterhin beim Auf- sowie Ausbau
ihrer Fertigkeiten und der Weiterentwicklung
bereits vorhandener Kompetenzen. Neben den
vielféltigen internen Weiterbildungsméoglich-
keiten wurden der Belegschaft auch Coachings
vermittelt; ferner nutzten die Mitarbeiter und
Fiihrungskréafte auch im Berichtsjahr spezi-
elle externe Angebote zur fachlichen Fortbil-
dung. AuBerdem profitierten sie von Schulun-
gen, die auf ESZB-Ebene oder von einzelnen
NZBen organisiert wurden. Dariiber hinaus
unterzogen sich Fithrungskrifte der ersten
Managementebene (59 stellvertretende Abtei-
lungsleiter sowie Sektionsleiter) im Berichts-
jahr einem strukturierten Feedbackprozess, im
Zuge dessen Kollegen innerhalb und auferhalb
der EZB (Mitarbeiter bzw. andere Fithrungs-
kréfte) Fragen zu den Management- und Fiih-
rungsqualitdten der evaluierten Teilnehmer
beantworteten. Das Feedback fiel insgesamt
sehr positiv aus. Mithilfe externer Trainer
wurden die Ergebnisse in weiterer Folge ana-
lysiert und individuelle Zielvereinbarungen zur
weiteren Leistungssteigerung der einzelnen
Fiihrungskrifte ausgearbeitet.

PERSONALLEITERKONFERENZ

Im Berichtsjahr befassten sich die Personallei-
terkonferenz und ihre Arbeitsgruppe fiir Aus-
und Weiterbildung mit verschiedenen Aspekten
des Personalmanagements, u. a. auch mit der
Organisation einiger ESZB-weiter Fortbildungs-
veranstaltungen sowie mit Fragen der Mobilitat
innerhalb des ESZB. Zur weiteren Verbesse-
rung der ESZB-internen Kooperation in die-
sem Bereich wurde im April 2011 die ESCB

Training and Development Community ins
Leben gerufen. Diese elektronische Plattform
bietet Informationen iiber Ausbildungs- und
Mobilitdtsgelegenheiten innerhalb des ESZB.
Das Fortbildungsprogramm fiir 2012 umfasst
insgesamt 46 ESZB-Seminare bei 23 verschie-
denen Zentralbanken. Ab 2012 werden drei neue
ESZB-Seminare angeboten.

BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN

Die EZB hat attraktive Beschéftigungsbedin-
gungen geschaffen, die den Bediirfnissen der
Mitarbeiter und den Anforderungen der Bank
gleichermaflen Rechnung tragen sollen. Im Be-
richtsjahr iiberpriifte die EZB die geltenden Ur-
laubsbestimmungen und fiihrte einen ldngeren
Vaterschaftsurlaub nach Geburt oder Adoption
eines Kindes ein. Dariiber hinaus wurde die
Elternzeit fiir Adoptiveltern verlangert und die
Mindestvorlaufzeit fiir die Beantragung unbe-
zahlter Elternzeit bzw. Urlaubstage verkiirzt.
Zur Einbindung der Belegschaftsvertreter in
arbeitsplatzrelevante Sicherheits- und Gesund-
heitsfragen wurde in der EZB ferner ein Aus-
schuss fiir Arbeitssicherheit und Gesundheits-
schutz eingerichtet.

Ende 2011 arbeiteten 193 Mitarbeiter Teilzeit
(also etwas mehr als 2010) und 33 befanden
sich in unbezahlter Elternzeit (2010: 24). Die
Moglichkeit zur Telearbeit, die im Rahmen ei-
nes Pilotprojekts seit 2008 besteht, wurde 2011
weiterhin angeboten. Parallel dazu wurde eine
Richtlinie zur dauerhaften Verankerung der Te-
learbeit entwickelt, die am 1. Februar 2012 in
Kraft treten wird. Die Mdglichkeit zur Telear-
beit wurde 2011 im Schnitt von rund 309 Mitar-
beitern pro Monat in Anspruch genommen, und
iiber das gesamte Jahr nutzten 826 Mitarbeiter
diese Arbeitsform mindestens einmal.

2.2 PERSONALBEZIEHUNGEN UND
SOZIALER DIALOG

Die EZB ist sich der Bedeutung eines konst-
ruktiven Dialogs mit ihren Mitarbeitern voll
bewusst. Im Jahr 2011 konsultierte sie die Be-
legschaftsvertreter zu Anderungen in Bezug
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auf Gehalts- und Beschéftigungsfragen, Ar-
beitsbedingungen, Gesundheitsschutz- und Si-
cherheitsbedingungen sowie Pensionsangele-
genheiten. In diesem Zusammenhang wurden
in 219 Schreiben Informationen ausgetauscht.
Wie bisher fiihrte die EZB auch regelméBig di-
rekte Gespriache mit den Belegschaftsvertretern
zu Beschéftigungs- und Sozialfragen.

Die Gespriche zwischen der EZB und der von
ihr anerkannten Gewerkschaft IPSO™ fiihrten
zur Vereinbarung eines Zusatzes zu dem 2008
von der EZB und von IPSO unterzeichneten
Memorandum of Understanding, dessen Be-
stimmungen auf eine weitere Verbesserung des
sozialen Dialogs in der EZB abzielen.

2.3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Der Soziale Dialog im ESZB wurde seinerzeit
mit der Einrichtung eines eigenen Konsultati-
onsforums fiir EZB-Vertreter, Arbeitnehmer-
vertreter der ESZB-Zentralbanken sowie fiir
Vertreter der europdischen Gewerkschaftsver-
bande® institutionalisiert. Ziel dieser Initiative
ist es, Informationen zu Themen einzubrin-
gen, welche die Beschiftigungsbedingungen
der ESZB-Zentralbanken nachhaltig beein-
flussen konnten, sowie den diesbeziiglichen
Meinungsaustausch zu fordern. Die entspre-
chenden Informationen werden in einem halb-
jahrlich erscheinenden Newsletter aufbereitet
und im Rahmen von Treffen in Frankfurt am
Main erdrtert.

Im Jahr 2011 konzentrierte sich das Treffen im
Rahmen des Sozialen Dialogs im ESZB auf
Aus- und Weiterbildung innerhalb des ESZB/
Eurosystems, Finanzstabilitit, die Steuerung
von IT-Projekten und Risikomanagement. Fer-
ner wurden Fragen zu Banknotenproduktion
und -umlauf, Markttransaktionen und Zah-
lungssystemen erortert.

Mit Fachfragen zur Banknotenherstellung
und zum Banknotenumlauf befasste sich zu-
sétzlich zur Plenarsitzung auch die mit diesen
Themen betraute Ad-hoc-Arbeitsgruppe. Die
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Arbeitsgruppe zum Sozialen Dialog im ESZB
trat im Mérz und im November 2011 zusammen,;
bei diesen Anldssen wurden unter anderem
mogliche Tagesordnungspunkte fiir die Treffen
im Rahmen des Sozialen Dialogs erarbeitet.

2.4 IENTRALISIERTER EINKAUF IM EUROSYSTEM

Mithilfe des Eurosystem Procurement Coor-
dination Office (EPCO) soll die gemeinsame
Beschaffung von Waren und Dienstleistungen
zwischen jenen ESZB-Zentralbanken, die ihre
Teilnahme an den Aktivitdten des EPCO wéh-
rend seines ersten Mandats (2008-2012) zu-
gesagt haben, effizient koordiniert werden.'®
Gleichzeitig arbeitet das EPCO darauf hin, die
Best Practices dieser Notenbanken im Beschaf-
fungswesen weiter zu verbessern. Das vom
EPCO koordinierte Netzwerk von Beschaf-
fungsexperten im Zentralbankenbereich trat
2011 sechsmal zusammen.

Im Berichtsjahr wurde auBerdem der dritte
gemeinsame EPCO-Beschaffungsplan umge-
setzt. Die gemeinschaftlichen Beschaffungs-
verfahren fiir die Buchung von Flugreisen zu
ESZB-Treffen und die fiir internationale Ho-
telbuchungen geltenden Firmenkonditionen
wurden neu verhandelt, und der gemeinsame
Beschaffungsprozess fiir IT-Beratungsleis-
tungen wurde erfolgreich finalisiert. Dariiber
hinaus ndherten sich acht weitere gemeinsame
Beschaffungsprojekte (im Zusammenhang mit
Marktdaten, Ratings und Informationstech-
nologie) dem Abschluss. Ferner unterstiitzte
das EPCO 2011 die Zentralbanken des Euro-
systems im Rahmen zweier ESZB-Projekte —
CEPH (Common Eurosystem Pricing Hub) und
TARGET2-Securities — bei ihren diesbeziigli-
chen BeschaffungsmafBinahmen.

14 Die Abkiirzung IPSO steht fiir International and European
Public Services Organisation.

15 Sténdiger Ausschuss der Gewerkschaften der Europédischen
Zentralbanken (SCECBU), Union Network International —
Europa (UNI-Europa Finanz) sowie Europdischer
Gewerkschaftsverband fiir den 6ffentlichen Dienst (EGOD).

16 Zusitzlich zu den Zentralbanken des Eurosystems nahmen im
Berichtsjahr auch die ungarische, polnische und ruméanische
Notenbank an EPCO-Aktivitéten teil.



2.5 DER EZB-NEUBAU

Die Bauarbeiten an den unterschiedlichen Ge-
baudeelementen des EZB-Neubaus schritten im
Berichtsjahr sichtbar voran, und ab Februar 2011
nahmen die ersten Obergeschosse des Hoch-
hausrohbaus Gestalt an. Die Betonierarbeiten
fiir die neue Bodenplatte der GroBmarkthal-
le sowie die Rohbauarbeiten fiir einen neuen
Keller und ein neues Erdgeschoss innerhalb
der Markthalle konnten abgeschlossen werden.
AuBerdem wurden im Berichtsjahr die Rohbau-
arbeiten zur Verwirklichung des zukiinftigen
»Haus-im-Haus“-Konzepts in Angriff genom-
men und es wurde an der Renovierung der Ton-
nenschalendédcher und der Betonrasterfassade
gearbeitet. Im Frithjahr 2011 fiel der Startschuss
fiir die Sanierungsarbeiten an der Fassade des
westlichen Kopfbaus; die Sanierungsarbeiten
an der Fassade des Ostlichen Kopfbaus wurden
im Herbst beendet. Mit dem Einbau neuer Glas-
scheiben in die sanierten Originalstahlrahmen
des nordlichen Treppenhauses wurde im Spat-
sommer begonnen. Der Rohbau der Mitarbei-
ter-Tiefgarage wurde im Sommer des Berichts-
jahrs, jener des Ladehofs weitgehend im Herbst
fertiggestellt. Auch die Rohbauarbeiten fiir die
beiden Eingangskontrollpunkte schritten voran.
Die Arbeiten an der Stahlkonstruktion fiir das
neue Eingangsbauwerk, das die GroSmarkthal-
le mit den Tiirmen verbinden wird, begannen
Ende 2011.

Im Februar 2011 wurde der Auftrag zur Durch-
fiihrung der verbleibenden Rohbauarbeiten fiir
das Hochhaus an die Ed. Ziiblin AG vergeben.
Ab Herbst schritten die Arbeiten am Rohbau
sehr ziigig voran (ein Stockwerk pro Woche),
sodass bis zum Ende des Berichtsjahrs das je-
weils 21. Stockwerk beider Tiirme fertiggestellt
werden konnte. Im November wurden die ersten
grof3en Stahlstreben fiir das Atrium eingebaut,
welche die beiden Tiirme miteinander verbinden
werden.

Die verbleibenden Bauarbeiten — die in etwa
20 % der Baukosten ausmachen werden und
vornehmlich den Innenausbau und Landschafts-
bauarbeiten betreffen — wurden im Sommer

2010 ausgeschrieben. Die unterschiedlichen
Auftrage wurden zwischen Mai und Dezember
2011 erteilt. Auch diese Ausschreibungsrun-
de lag innerhalb des bewilligten Budgets und
Zeitrahmens. Die Fertigstellung des Neubaus
ist nach wie vor fiir Ende 2013 geplant; im An-
schluss daran soll der neue EZB-Sitz 2014 be-
zogen werden.

2.6 UMWELTFRAGEN

Die EZB setzt natiirliche Ressourcen im In-
teresse der Umweltqualitdt und des Gesund-
heitsschutzes verantwortungsbewusst ein. In
diesem Sinn hat sie eine interne Umweltpolitik
formuliert und sich der kontinuierlichen Ver-
besserung ihrer Umweltschutzbilanz und der
Minimierung ihres 6kologischen FuBBabdrucks
verschrieben. Mit der Einfithrung eines Um-
weltmanagementsystems, das dem internatio-
nalen Standard EN ISO 14001 sowie der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1221/2009 des Européischen
Parlamentes und des Rates iiber die freiwillige
Teilnahme von Organisationen an einem Ge-
meinschaftssystem fiir Umweltmanagement
und Umweltbetriebspriifung entspricht, hat
die EZB einen wichtigen Schritt zur systema-
tischen Forderung 6kologischer Nachhaltigkeit
gesetzt. Im Berichtsjahr bestand das Umwelt-
managementsystem der EZB erfolgreich sein
erstes Uberwachungsaudit. Ein Datenvergleich
zeigt, dass die CO:-Bilanz von 2009 auf 2010
um weitere 7,8 % verbessert werden konnte. Da
CO:-Emissionen im Fall der EZB hauptséchlich
im Bereich der Stromerzeugung, Heizung und
Kiihlung anfallen, wurde der Strombezug zu
100 % auf Elektrizitét aus erneuerbaren heimi-
schen Energiequellen umgestellt (Wasserkraft
aus dem Main). Zusétzlich wurden Verbesserun-
gen der technischen Infrastruktur des Hauptge-
baudes in Angriff genommen. Von 2008 bis
Ende 2011 konnte der CO:-AusstoB3 der EZB um
rund ein Drittel gesenkt werden.

Auch im Rahmen der von der EZB zur laufen-
den Verbesserung ihrer 6kologischen Bilanz
durchgefiithrten Umweltinitiative wurden wei-
tere MaBBnahmen festgelegt. Zur Férderung von
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Nachhaltigkeit im Beschaffungswesen wurde
ein Leitfaden entwickelt, der nun im Zuge einer
Pilotphase umgesetzt wird. Im Oktober 2011
wurde auflerdem ein Aktionstag zum Thema
Umweltschutz veranstaltet, bei dem sich die
Mitarbeiter tiber die Umweltpolitik der EZB
informieren konnten und aufgefordert wurden,
sich in diesem Bereich aktiv zu engagieren. Im
Einklang mit der Umweltpolitik werden die Be-
triebs- und Wartungspléne fiir den EZB-Neubau
auf Grundlage eines hochmodernen Nachhaltig-
keitskonzepts erarbeitet.

2.7 MANAGEMENT VON IT-DIENSTLEISTUNGEN

Im Mittelpunkt der im Berichtsjahr von der
Generaldirektion Informationssysteme ver-
folgten Projekte stand die Finalisierung tech-
nischer Losungen zur Unterstiitzung der Ge-
schiftstitigkeit des ESRB-Sekretariats und
zur Anpassung mehrerer [T-Systeme. Letztere
war im Interesse der Umsetzung finanzkri-
senbedingter Beschliisse dringend notwendig
geworden. Im Jahr 2011 wurden zusétzliche
Anstrengungen unternommen, um die techni-
sche Unterstiitzung der Verwaltung der geldpo-
litischen Geschéfte sowie Wahrungsreserven,
Eigenmittel und Sicherheiten der EZB weiter
zu verbessern. Ausgeweitet wurden auch die
Support- und Wartungsleistungen fiir statis-
tische Applikationen und Anwendungen zur
Unterstiitzung von Unternehmensprozessen
sowie zur Verwaltung von Dokumenten und
Archivmaterial. Daneben investierte die EZB
Ressourcen in die Erhéhung der Betriebssicher-
heit und arbeitete gemeinsam mit anderen Zen-
tralbanken an der Bereitstellung bzw. Wartung
von Unternehmensanwendungen.

Im Berichtsjahr wurden interne Prozesse ei-
ner neuerlichen Bewertung durch unabhéngi-
ge Priifer unterzogen. Die Zertifizierung nach
ISO 9001:2008 und ISO/IEC 20000 wurde er-
neut erteilt, der Zertifizierungsprozess beziiglich
der ISO/IEC 27001 dauert hingegen noch an.
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Nach seiner Fertigstellung wird der EZB-Neubau die Frankfurter Skyline ergénzen.

Die obersten Geschosse der Tiirme werden 2012 fertiggestellt, und in der zweiten Jahreshilfte wird dann das Richtfest
gefeiert. Die Arbeiten an der Fassade und die Installation der technischen Gebéudeausriistung laufen 2012 ebenfalls weiter.
Die energieeffiziente Fassade weist eine graue, nicht verspiegelte Oberfliache auf, die griinlich schimmert und sich in
die Umgebung einfiigen soll. Der Einbau der technischen Gebdudeausriistung umfasst die Montage der Heizungs- und
Kiihlsysteme sowie die Verkabelung, danach erfolgt der Innenausbau.
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MANAGEMENTBERICHT

FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2011

I  TATIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tétigkeiten der EZB im
Jahr 2011 wird in den entsprechenden Kapiteln
des Jahresberichts néher eingegangen.

2 ZIELE UND AUFGABEN

Die Ziele und Aufgaben der Europédischen
Zentralbank sind in der ESZB-Satzung (Arti-
kel 2 und 3) beschrieben. Das vom Présiden-
ten der EZB verfasste Vorwort zum Jahresbe-
richt bietet einen Uberblick iiber die Umsetzung
dieser Ziele.

3 MASSGEBLICHE RESSOURCEN, RISIKEN
UND PROZESSE

CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB
Die Beschlussorgane der EZB sind das Direkto-
rium, der EZB-Rat und der Erweiterte Rat.

Die Corporate-Governance-Struktur der EZB
umfasst zahlreiche interne wie auch externe Kon-
trollen. Im Rahmen der externen Kontrollen priift
beispielsweise der Europdische Rechnungshof die
Effizienz der Verwaltung der EZB, wihrend ein
externer Rechnungspriifer die Priifung ihres Jah-
resabschlusses vornimmt. Um die Unabhangigkeit
der externen Rechnungspriifer zu stirken, beauf-
tragt die EZB alle fiinf Jahre eine andere Rech-
nungspriifungsgesellschaft mit dieser Aufgabe.

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert
auf der Eigenverantwortung jeder Organisati-
onseinheit fiir Risikomanagement und Kontrolle
in ihrem jeweiligen Bereich sowie fiir die Effek-
tivitdt und Effizienz ihrer Geschiftsprozesse.
Dariiber hinaus fiihrt die Direktion Interne
Revision in direktem Auftrag des Direktoriums
unabhingige Priifungen durch. Zur weiteren
Starkung der Corporate Governance der EZB
richtete der EZB-Rat 2007 den EZB-Priifungs-
ausschuss ein. Dieser Ausschuss unterstiitzt den
EZB-Rat bei seinen Verantwortlichkeiten in
Bezug auf die Integritdt von Finanzinformati-
onen, die Aufsicht iiber interne Kontrollen und
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die Erfiillung der Priifungsaufgaben der EZB
und des Eurosystems.

Um der stark gestiegenen Bedeutung des Risi-
komanagements Rechnung zu tragen, hat die
EZB - im Einklang mit den Best Practices —
ihre Abteilung Risikomanagement im Juli 2011
in eine Stabsstelle umgewandelt. Die unabhén-
gige Stabsstelle Risikomanagement ist fiir den
Risikosteuerungsrahmen zustiandig, der auf alle
Finanzmarktgeschéfte der EZB Anwendung
findet, sowie fiir die risikotechnische Uberwa-
chung, Beurteilung und Optimierung des Hand-
lungsrahmens des Eurosystems fiir die Geld-
und Wihrungspolitik.

Ein umfassender Ethik-Rahmen fiir die Mitarbei-
ter der EZB, der regelmiBig aktualisiert wird, bie-
tet Orientierung und enthélt Ethik-Konventionen,
-Standards sowie -Richtwerte. Alle Mitarbeiter
sind dazu angehalten, bei der Erfiillung ihrer Auf-
gaben sowie gegeniiber den NZBen, offentlichen
Stellen, Marktteilnehmern, Medienvertretern und
der breiten Offentlichkeit hohe berufsethische
Verhaltensstandards zu wahren. Zwei zusétzli-
che Verhaltenskodizes prézisieren die ethischen
Kriterien, die speziell auf die Beschlussorgane
der EZB Anwendung finden. Der vom Direkto-
rium bestellte Ethik-Beauftragte sorgt dafiir, dass
die Regeln fiir die Mitglieder des Direktoriums
und die Mitarbeiter konsistent ausgelegt werden.
Auflerdem hat der EZB-Rat einen eigenen Ethik-
Berater ernannt, den seine Mitglieder bei ein-
schlagigen Fragen konsultieren kdnnen.

Weitere Angaben zur Corporate Governance
der EZB konnen Kapitel 7 Abschnitt 1 des vor-
liegenden Berichts entnommen werden.

MITGLIEDER DES DIREKTORIUMS

Die Ernennung der Mitglieder des Direktori-
ums der EZB erfolgt aus dem Kreis fachlich
anerkannter und erfahrener Personlichkeiten
durch den Europidischen Rat auf Empfehlung
des EU-Rats, der hierzu das Europiische Par-
lament und den EZB-Rat anhort.

Die Beschiftigungsbedingungen fiir die Direk-
toriumsmitglieder werden vom EZB-Rat auf



Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der
aus drei vom EZB-Rat und drei vom EU-Rat
ernannten Mitgliedern besteht.

Die Beziige der Mitglieder des Direktoriums
sind im Jahresabschluss in Erlduterung Nr. 30
»Personalaufwendungen® dargelegt.

BESCHAFTIGTE

Die EZB ist sich der Bedeutung eines konst-
ruktiven Dialogs mit ihren Mitarbeitern voll
bewusst. 2011 widmete sich die EZB bei der
Weiterentwicklung und Umsetzung ihres
Personalmanagementkonzepts vier Berei-
chen: der Arbeitskultur, der Personalbeschaf-
fung, der beruflichen Weiterentwicklung und
den Beschiftigungsbedingungen. Im Bereich
Arbeitskultur konzentrierte sich die EZB wei-
terhin auf die Themen Diversitdt und Berufs-
ethik. Im Mérz 2011 richtete die EZB ein hoch-
rangig besetztes Forum zu Diversitétsfragen
aus; des Weiteren verbesserte sie im Berichts-
jahr die regelmifBige Analyse von Daten zum
Thema Genderdiversitét.

MafBnahmen zur Unterstiitzung von Mobilitét
und Personalentwicklung waren weiterhin die
wichtigsten Instrumente fiir die berufliche Wei-
terentwicklung. Dariiber hinaus unterstiitzte die
EZB ihre Mitarbeiter nach wie vor im Hinblick
auf Kinderbetreuung und die Vereinbarkeit von
Beruf und Familie.

Im Jahr 2010 beschiftigte die EZB durchschnitt-
lich 1 565 Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente)',
2011 erhohte sich diese Zahl auf 1 601. Ende
2011 belief sich der Personalstand der EZB auf
1 609 Mitarbeiter. Weitere Angaben hierzu kon-
nen dem Jahresabschluss — Erlduterung Nr. 30
,Personalaufwendungen™ — sowie Kapitel 7
Abschnitt 2 des Jahresberichts entnommen wer-
den, in dem auch niher auf die Entwicklungen
im Personalmanagement eingegangen wird.

RISIKOMANAGEMENT IM ZUSAMMENHANG MIT
DER INVESTITIONSTATIGKEIT DER EZB UND IH-
REN PORTFOLIOS FUR GELDPOLITISCHE ZWECKE
Die EZB verfiigt iiber zwei verschiedene Anla-
geportfolios: das Wahrungsreserveportfolio

und das Eigenmittelportfolio. AuBBerdem hélt
sie Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke, die
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapier-
mirkte und der beiden Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen erworben
wurden. Die verschiedenen Ziele und Zwecke
der Anlageportfolios der EZB und ihrer Portfo-
lios fiir geldpolitische Zwecke sowie das damit
verbundene Risikomanagement werden in Kapi-
tel 2 Abschnitt 1 des vorliegenden Berichts im
Detail beschrieben.

Die EZB ist aufgrund ihrer Anlageportfolios
und ihres Bestands an Wertpapieren fiir geld-
politische Zwecke finanziellen Risiken, dar-
unter Kredit-, Markt- und Liquiditétsrisiken,
ausgesetzt. Diese Risiken werden von der EZB
genau iiberwacht und kontinuierlich gemessen
und gegebenenfalls im Rahmen der jeweiligen
Risikomanagementsysteme reduziert. Diese
Systeme, zu denen auch Zulassungskriterien
und ein Risikolimitsystem zdhlen, beriick-
sichtigen Ziel und Zweck der verschiedenen
Wertpapierbestinde sowie die von den
Beschlussorganen der EZB vorgegebenen
Risikopréferenzen.

HAUSHALTSVERFAHREN

Die Ausgaben werden regelmifig anhand der
vereinbarten Haushaltspldne tiberwacht: einer-
seits vom Direktorium, das hierbei die Rat-
schldge der internen Kontrollfunktion beriick-
sichtigt, und andererseits vom EZB-Rat mit
Unterstiitzung des Haushaltsausschusses
(BUCOM). Dieser Ausschuss setzt sich aus
Experten der EZB und der NZBen des Euroge-
biets zusammen und spielt eine wichtige Rolle
im Finanzmanagement der EZB. Gemal Arti-
kel 15 der Geschéftsordnung der Européischen
Zentralbank unterstiitzt der BUCOM den EZB-
Rat, indem er eine ausfiihrliche Beurteilung
der Entwiirfe des EZB-Jahreshaushalts und
der vom Direktorium zusitzlich angefragten

1 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-
fristeten, befristeten oder Kurzzeitvertragen sowie die Teil-
nehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankge-
schrieben sind oder sich im Mutterschutz befinden.
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Haushaltsmittel abgibt, bevor diese dem EZB-
Rat zur Verabschiedung vorgelegt werden.

4  FINANZIELLE MITTEL

KAPITAL

Im Dezember 2010 beschloss die EZB, ihr
gezeichnetes Kapital um 5 Mrd € von 5,8 Mrd €
auf 10,8 Mrd € zu erhohen. Dieser Beschluss war
das Ergebnis einer 2009 durchgefiihrten Beurtei-
lung der Angemessenheit ihres Grundkapitals.
Die Kapitalerhohung wurde angesichts eines
Volatilititsanstiegs bei den Wechselkursen, Zin-
sen und Goldpreisen sowie angesichts des Kre-
ditrisikos der EZB fiir angemessen erachtet. Zur
einfacheren Abwicklung beschloss der EZB-
Rat, dass die NZBen des Euroraums ihre zusétz-
lichen Kapitalbeitrége in drei gleich hohen Jah-
resraten einzahlen, die in den Jahren 2010, 2011
und 2012 jeweils im Dezember fillig sind.

Infolge der Einfithrung des Euro in Estland
am 1. Januar 2011 zahlte die Eesti Pank zu die-
sem Zeitpunkt einen Kapitalbetrag in Hohe von
13 Mio € ein. Dieser Betrag enthielt die erste
Rate des Beitrags der Eesti Pank zur Erh6hung
des gezeichneten Kapitals der EZB zum Ende
des Monats Dezember 2010.

Am 28. Dezember 2011 zahlten die NZBen des
Euroraums, einschlieBlich der Eesti Pank, als
Beitrag zur Erhohung des gezeichneten Kapi-
tals der EZB ihre zweite Rate in Hohe von ins-
gesamt 1 166 Mio €.

Durch die vorgenannten Zahlungen im Jahr
2011 belief sich das gezeichnete Kapital der
EZB am 31. Dezember 2011 auf 6 484 Mio €.
Nihere Angaben zu diesen Verdnderungen ent-
hélt Erlauterung Nr. 17 ,,Kapital und Riicklagen*
im Jahresabschluss.

RUCKSTELLUNG FUR WECHSELKURS-,
ZINSANDERUNGS-, KREDIT- UND
GOLDPREISRISIKEN

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-
keiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-
marktkurse und Wertpapierpreise regelméaBig
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neu bewertet werden, hdngt das Jahresergebnis
der EZB stark von der Wechselkursentwicklung
und in geringerem Maf3e von der Zinsentwick-
lung ab. Dies betrifft in erster Linie die Besténde
der EZB an Gold sowie Wihrungsreserven in
US-Dollar und japanischen Yen, die iiberwiegend
in verzinsliche Instrumente investiert sind.

In Anbetracht der hohen Wechselkurs-, Zins-
dnderungs- und Goldpreisrisiken, denen die
EZB ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den
Stand der Ausgleichsposten fiir Neubewer-
tung beschloss der EZB-Rat 2005 die Bil-
dung einer Riickstellung zur Absicherung
gegen diese Risiken. Im Jahr 2009 wurde nach
der Einfiihrung des Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (siche Erldu-
terung Nr. 5 ,,Wertpapiere in Euro von Ansés-
sigen im Euro-Wahrungsgebiet* im Jahresab-
schluss) die Riickstellung fiir Risiken auf einen
Beschluss des EZB-Rats hin auf Kreditrisiken
ausgeweitet.

Der Umfang und die Notwendigkeit dieser
Riickstellung werden jdhrlich unter Beriick-
sichtigung einer Reihe von Faktoren gepriift.
Zu diesen zdhlen insbesondere die Hohe der
Bestdnde an risikobehafteten Anlagen, das
AusmalB der im laufenden Geschiftsjahr aufge-
tretenen Risiken, die fiir das kommende Jahr zu
erwartenden Ergebnisse sowie eine Risikobe-
urteilung, die Value-at-Risk(VaR)-Berechnun-
gen zu risikobehafteten Anlagen einbezieht und
einheitlich iiber die gesamte Zeit durchgefiihrt
wird. Die Riickstellung zur Absicherung gegen
Risiken darf zusammen mit dem allgemeinen
Reservefonds der EZB den Wert der von den
NZBen des Eurogebiets eingezahlten Kapital-
anteile nicht iibersteigen.

Zum 31. Dezember 2010 belief sich die Riick-
stellung fiir Wechselkurs-, Zinsdnderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken auf 5 184 Mio €.
Im Einklang mit Artikel 48.2 der ESZB-Sat-
zung leistete die Eesti Pank mit Wirkung
vom 1. Januar 2011 einen Beitrag in Hohe von
13 Mio € zur Riickstellung. Ferner beschloss
der EZB-Rat nach Beriicksichtigung der Ergeb-
nisse der Risikobewertung, die Riickstellung



fiir Risiken zum 31. Dezember 2011 weiter auf
6 363 Mio € zu erhdhen; dieser Betrag stellt den
derzeit zuldssigen Hochstwert dar.

5  JAHRESERGEBNIS

JAHRESABSCHLUSS

GemiB Artikel 26.2 der ESZB-Satzung ist der
Jahresabschluss der EZB vom Direktorium nach
den vom EZB-Rat vorgegebenen Grundsétzen zu
erstellen. Der Jahresabschluss wird nach erfolgter
Feststellung durch den EZB-Rat verdffentlicht.

JAHRESERGEBNIS FUR 2011

Vor der Zufithrung von 1 166 Mio € in die
Riickstellung zum Zweck der Risikoabsiche-
rung belief sich das Nettoergebnis der EZB im
Jahr 2011 auf 1 894 Mio € (2010: 1 334 Mio €).
Nach der Zufiihrung betrug der Nettogewinn
728 Mio €; dieser Betrag wurde an die NZBen
des Eurogebiets verteilt.

Der Nettozinsertrag belief sich im Berichtsjahr
auf 1 999 Mio € (2010: 1 422 Mio €). Zuriick-
zufithren war dieser Anstieg hauptsdchlich auf
zusiétzliche Einkiinfte durch im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermarkte erwor-
bene Wertpapiere und hohere Zinsertrige aus
dem Anteil der EZB am gesamten Euro-Bank-
notenumlauf infolge eines hoheren durchschnitt-
lichen Zinssatzes bei den Tendern des Eurosys-
tems fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
im Berichtsjahr.

Die realisierten Nettogewinne aus Finanzge-
schéften gingen geringfiigig von 474 Mio € im
Jahr 2010 auf 472 Mio € im Jahr 2011 zuriick.
Hohere Nettowechselkursgewinne aus Devi-
senverkdufen, die im Wesentlichen aus Abfliis-
sen von japanischen Yen im Zusammenhang mit
der Beteiligung der EZB an der konzertierten
internationalen Devisenmarktintervention im
Mirz 2011 resultierten, wurden durch niedri-
gere realisierte Nettokursgewinne aus Wertpa-
pierverkédufen ausgeglichen.

Die Abschreibungen beliefen sich 2011 auf
157 Mio € (2010: 195 Mio €), was hauptséchlich

auf nicht realisierte Kursverluste bei Wertpapie-
ren zuriickzufiihren sind, die in der Bilanz zu
ihrem Marktwert zum Jahresende 2011 ausge-
wiesen werden.

Die zum Jahresende 2010 nicht realisierten
Wechselkursgewinne, die im Wesentlichen aus
dem US-Dollar- und dem Yen-Portfolio resul-
tierten, betrugen 6 271 Mio €; die nicht rea-
lisierten Goldpreisgewinne beliefen sich auf
13 079 Mio €. Die Abschwéchung des Euro
gegeniiber dem japanischen Yen und dem US-
Dollar fiihrte im Berichtsjahr zu einer Erhhung
der nicht realisierten Wechselkursgewinne auf
7 976 Mio €; durch den Anstieg des Goldpreises
im Jahr 2011 ergaben sich nicht realisierte Gold-
preisgewinne in Hohe von 15 718 Mio €. Diese
Gewinne wurden im Einklang mit den Rech-
nungslegungsgrundsétzen des Eurosystems in
Neubewertungskonten erfasst.

Im Zuge des Jahresabschlusses wurden keine
Wertminderungen vorgenommen. Beziiglich
der Bestdnde der EZB an griechischen Staats-
anleihen, die im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermirkte erworben wurden,
waren keine Verdnderungen kiinftiger vertrag-
licher Cashflows im Zusammenhang mit die-
sen Bestidnden durch die 2011 angekiindigte Ini-
tiative zur Beteiligung des privaten Sektors zu
erwarten, da diese Initiative einer freiwilligen
Umschuldung im privaten Sektor dienen soll.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB,
einschlieBlich Abschreibungen, beliefen sich
2011 auf 442 Mio € gegeniiber 415 Mio € im
Vorjahr. Der Grofteil der im Zusammenhang
mit dem EZB-Neubau entstandenen Kosten
wurde aktiviert und ist nicht in dieser Position
ausgewiesen.
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2011

AKTIVA

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,

Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige

im Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen in Euro an Anséssige

aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro
an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Anséssigen
im Euro-Wihrungsgebiet
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen
(netto)

Sonstige Aktiva

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Sonstiges Finanzanlagevermogen

Neubewertungsposten aus aulerbilanziellen

Geschéften
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Aktiva insgesamt
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ERLAUTERUNG

NR.

2.2

2.2

3.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011
(in €)

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245011

1 861 875764
1400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

2010
(in €)

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67 176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319491 653
532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



PASSIVA ERLAUTERUNG
NR.
Banknotenumlauf 8
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet 9
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 10
Sonstige Verbindlichkeiten 10.1
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 11
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung
gegeniiber Anséssigen aulierhalb des Euro-
Wihrungsgebiets 12
Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten 12.1
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 13
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von
Wiéhrungsreserven 13.1
Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
(netto) 6.2
Sonstige Passiva 14
Neubewertungsposten aus au3erbilanziellen
Geschéften 14.1
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 14.2
Sonstiges 143
Riickstellungen 15
Ausgleichsposten aus Neubewertung 16
Kapital und Riicklagen 17
Kapital 17.1
Jahresiiberschuss

Passiva insgesamt

2011
(in €)

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

0
40 307 572 893

869 160 478
1251205972
623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871284 674

2010
(in €)

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215

21225255 926
61429 713 141

568 235 002
749 630 881
494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2011

ERLAUTERUNG 2011 2010
NR. (in €) (in €)
Zinsertrage aus Wahrungsreserven 24.1 290 220 291 366 179 478

Zinsertrage aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Euro-

systems 24.2 856 392 005 653 509 659
Sonstige Zinsertrige 244 8331260026 4796 498 245
Zinsertrdge 9477872 322 5816187 382

Zinsaufwendungen fiir die NZB-
Forderungen aus der Ubertragung von

Wihrungsreserven 243 (433970 898) (346 484 251)
Sonstige Zinsaufwendungen 24.4 (7 044 498 398) (4047 227 079)
Zinsaufwendungen (7478 469 296) (4393 711 330)
Nettozinsergebnis 24 1999 403 026 1 422 476 052

Realisierte Gewinne (Verluste) aus

Finanzgeschéften 25 472 219 229 474 313 327
Abschreibungen auf Finanzanlagen und
-positionen 26 (157457 283) (195213 437)

Auflésung von (Zufiihrung zu)

Riickstellungen fiir Wechselkurs-,

Zinsanderungs-, Kredit- und

Goldpreisrisiken (1 166 175 000) (1163 191 667)

Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Riickstellungen (851 413 054) (884 091 777)

Nettoaufwendungen aus Gebiihren und

Provisionen 27 (1 980 780) (1409 017)
Ertrige aus Aktien und Beteiligungen 28 1048 891 2 612 858
Sonstige Ertriige 29 23 122 157 46 537 026
Nettoertrige insgesamt 1170 180 240 586 125 142
Personalaufwendungen 30 (216 065 185) (196 470 934)
Sachaufwendungen 31 (208 017 979) (196 636 534)
Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte (11 488 672) (13601 111)
Aufwendungen fiir die Banknoten-
el 3 (6472 170) (8585 168)
Jahresiiberschuss 728 136 234 170 831 395

Frankfurt am Main, 28. Februar 2012
EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Mario Draghi
Prisident

EIB
' W4 Jahresbericht
012011



RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE'

FORM UND DARSTELLUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der Européischen Zentral-
bank ist so konzipiert, dass er ein getreues Bild
der Finanzlage der EZB und der finanziellen
Ergebnisse ihrer Tétigkeit vermittelt. Die Basis
fiir seine Erstellung bilden die nachfolgend
angefithrten Rechnungslegungsgrundsétze,? die
nach Auffassung des EZB-Rats fiir die Tatigkei-
ten einer Zentralbank angemessen sind.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE
Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Unter-
nehmensfortfithrung, Periodenabgrenzung, Ste-
tigkeit und Vergleichbarkeit.

AUSWEIS VON AKTIVA UND PASSIVA

Aktiva oder Passiva werden nur dann in der
Bilanz ausgewiesen, wenn es wahrscheinlich ist,
dass der damit verbundene kiinftige wirtschaft-
liche Nutzen oder Aufwand der EZB zugute-
kommt bzw. von ihr zu tragen ist, im Wesent-
lichen alle damit verbundenen Risiken und
Nutzen auf die EZB iibergegangen sind und die
Anschaffungskosten oder der Wert des Vermo-
gensgegenstands bzw. die Hohe der Verpflich-
tung zuverléssig ermittelt werden kénnen.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsétzlich zu histori-
schen Anschaffungskosten. Abweichend davon
werden marktfdhige Wertpapiere (ohne Wert-
papiere, die als Held-to-maturity-Wertpapiere
klassifiziert sind, also bis zur Félligkeit gehal-
ten werden sollen), Gold und alle sonstigen
Fremdwéhrungsforderungen und -verbindlich-
keiten (einschlieBlich auBlerbilanziell gefiihrter
Positionen) zum Marktwert ausgewiesen. Fiir
die Erfassung von Geschiftsféllen ist der Erfiil-
lungstag mafB3geblich.

Mit Ausnahme von Wertpapierkassageschéf-
ten werden Geschéfte mit Finanzinstrumen-
ten in Fremdwihrung am Abschlusstag auf3er-
bilanziell erfasst. Am Erfiillungstag werden
die auBerbilanziellen Eintrage reversiert, und

die Geschifte werden bilanzwirksam. Devisen-
kdufe und -verkédufe wirken sich am Abschluss-
tag auf die Nettofremdwéahrungsposition aus;
realisierte Gewinne und Verluste aus Verkdufen
werden ebenfalls zum Abschlusstag berechnet.
Aufgelaufene Zinsen und Agio- bzw. Disagiobe-
trége fiir Finanzinstrumente in Fremdwéihrung
werden téglich berechnet und ausgewiesen, und
auch die Fremdwiahrungsposition dndert sich
durch diese aufgelaufenen Betrage taglich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN

UND -VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwidhrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Bei Ertrigen und Aufwendungen ist
der Wechselkurs am Buchungstag mafigeblich.
Die Bewertung der Fremdwihrungsbestande
(einschlieBlich auBerbilanziell gefiihrter Posi-
tionen) erfolgt einzeln fiir jede Wéahrung, ohne
Aufrechnung zwischen den Wihrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwihrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkurseffekte getrennt berechnet
und gebucht.

Die Goldposition wird zum Marktpreis am Jah-
resultimo bewertet, wobei nicht zwischen Preis-
und Wechselkurseffekten differenziert wird.
Fiir das Geschiftsjahr 2011 erfolgte die bilan-
zielle Bewertung zum Euro-Preis pro Feinunze
Gold auf Basis des Umrechnungskurses des
Euro zum US-Dollar am 30. Dezember 2011.

Der Wechselkurs des Sonderziehungsrechts
(SZR) ist durch einen Wéahrungskorb definiert.
Der Wert der SZR-Bestdnde der EZB in Euro
wurde auf Basis der Wechselkurse der vier

1 Der Beschluss EZB/2006/17 vom 10. November 2006,
ABI. L 348 vom 11.12.2006, S. 38, in der gednderten Fas-
sung, in dem die detaillierten Rechnungslegungsgrundsitze
der EZB enthalten sind, wurde aufgehoben und mit Wirkung
vom 31. Dezember 2010 durch den Beschluss EZB/2010/21 vom
11. November 2010, ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 1, ersetzt.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen
des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der
Buchfiithrung und Finanzberichterstattung tiber die Geschéfte

des Eurosystems.
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darin enthaltenen weltweit bedeutenden Wih-
rungen (US-Dollar, Euro, japanischer Yen und
Pfund Sterling) zum 30. Dezember 2011 in ent-
sprechender Gewichtung berechnet.

WERTPAPIERE

Die Bewertung von marktfahigen Wertpapieren
(ohne als Held-to-maturity-Wertpapiere klassi-
fizierte Titel) und vergleichbaren Forderungen
erfolgt entweder zum mittleren Marktpreis oder
auf Grundlage der Renditenstrukturkurve am
Bilanzstichtag fiir jedes Wertpapier getrennt.
Fiir das Geschéftsjahr 2011, das am 31. Dezem-
ber endete, wurden die mittleren Marktpreise
vom 30. Dezember 2011 herangezogen.

Marktfiahige Wertpapiere, die als Held-to-ma-
turity-Wertpapiere klassifiziert sind, und nicht
marktgédngige Aktien werden zu Anschaf-
fungskosten abziiglich etwaiger Wertminde-
rung bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrége werden in der Peri-
ode erfasst, der sie wirtschaftlich zuzurechnen
sind. Realisierte Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Fremdwdhrungsbestianden, Gold
und Wertpapieren werden erfolgswirksam ver-
bucht, wobei die durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten der jeweiligen Position als Berech-
nungsgrundlage dienen.

Bewertungsgewinne sind nicht erfolgswirk-
sam, sondern werden in der Bilanzposi-
tion ,,Ausgleichsposten aus Neubewertung*
ausgewiesen.

Bewertungsverluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie zum
Jahresende die im betreffenden Ausgleichs-
posten aus Neubewertung erfassten Bewer-
tungsgewinne aus Vorperioden iibersteigen.
Bewertungsverluste bei einem Wertpapier,
einer Wéhrung oder Gold werden nicht mit
Bewertungsgewinnen aus anderen Wertpapie-
ren, anderen Wihrungen oder Gold verrech-
net. Sind Bewertungsverluste in die Gewinn-
und Verlustrechnung einzustellen, dann werden
die durchschnittlichen Anschaffungskosten der

EIB
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jeweiligen Position durch Neuberechnung zum
Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahresultimo
herabgesetzt.

Wertminderungsverluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt und in den
Folgejahren nicht reversiert, es sei denn, die
Wertminderung geht aufgrund der weiteren Ent-
wicklung nachvollziehbar zuriick.

Agio- oder Disagiobetrége, die sich beim Kauf
von Wertpapieren ergeben (einschlielich von
Wertpapieren, die als Held-to-maturity-Wert-
papiere klassifiziert sind), werden als Teil des
Zinsertrags behandelt und tiber die Restlaufzeit
des Wertpapiers verrechnet.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschéfte, bei
denen die EZB Vermdgenswerte im Rahmen
einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repo-
geschift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen
Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bei einem Repogeschift verkauft die EZB
Wertpapiere und verpflichtet sich zugleich, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum
dafiir vereinbarten Preis wieder vom Geschifts-
partner zuriickzukaufen. Repogeschifte wer-
den als besicherte Einlagen auf der Passivseite
der Bilanz ausgewiesen; daraus resultierende
Zinsaufwendungen werden in die Gewinn- und
Verlustrechnung eingestellt. Alle im Rahmen
von Repogeschiften verkauften Wertpapiere
verbleiben in der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wert-
papiere und verpflichtet sich gleichzeitig, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin
zum dafiir vereinbarten Preis wieder auf den
Geschéftspartner zu iibertragen. Reverse Repos
werden als besicherte Kredite auf der Aktivseite
der Bilanz ausgewiesen, erhdhen aber nicht den
Wertpapierbestand der EZB. Daraus resultie-
rende Zinsertrdge werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpa-
pierleihprogramms abgewickelte befristete



Transaktionen und Wertpapierleihgeschéfte
sind nur dann bilanzwirksam, wenn Barsicher-
heiten auf einem Konto der EZB hinterlegt wer-
den. Dies war im Jahr 2011 bei keiner derartigen
Transaktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE
Devisentermingeschéfte, die Terminseite von
Devisenswaps und sonstige Wahrungsinstru-
mente, bei denen ein Wéahrungstausch zu einem
zukiinftigen Zeitpunkt vereinbart wird, wer-
den zur Berechnung von Wechselkursgewinnen
und -verlusten in die Nettofremdwahrungsposi-
tion einbezogen.

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die
tdglichen Verdnderungen von Nachschuss-
leistungen der offenen Zinsterminkontrakte
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen. Die Bewertung von Wertpapier-
termingeschéften und von Zinsswaps beruht
auf allgemein anerkannten Bewertungsmetho-
den, bei denen festgestellte Marktpreise und
-kurse sowie die Diskontierungsfaktoren vom
Erfiillungs- bis zum Bewertungstag herangezo-
gen werden.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden grundsitzlich Sachver-
halte beriicksichtigt, die zwischen dem Bilanz-
stichtag und dem Tag der Feststellung des
Jahresabschlusses durch den EZB-Rat bekannt
wurden, falls sie als wesentlich fiir die Darstel-
lung der Aktiva und Passiva in der Bilanz erach-
tet werden.

Wichtige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag,
die keine Auswirkungen auf die Darstellung der
Aktiva und Passiva in der Bilanz haben, werden
in den Erlduterungen angefiihrt.

INTRA-ESZB-SALDEN/INTRA-EUROSYSTEM-SALDEN
Intra-ESZB-Salden resultieren aus grenziiber-
schreitenden Euro-Zahlungen in der EU, die
in Zentralbankgeld abgewickelt werden. Diese
Transaktionen werden in den meisten Féllen
von privaten Wirtschaftssubjekten (d. h. Kredit-
instituten, Unternechmen oder Privatpersonen)

veranlasst. Sie werden {iber TARGET2 — das
transeuropdische automatisierte Echtzeit-Brutto-
Express-Zahlungssystem (siche Kapitel 2 des Jah-
resberichts) — abgewickelt und fithren zu bilate-
ralen Salden auf den TARGET2-Konten der
Zentralbanken der EU. Die bilateralen Salden
werden taglich verrechnet und der EZB zugewie-
sen, sodass jede NZB eine einzige bilaterale Net-
toposition — ausschlieBlich gegeniiber der EZB —
aufweist. Diese Position in den Biichern der EZB
entspricht der Nettoforderung bzw. Nettover-
bindlichkeit jeder einzelnen NZB gegeniiber dem
iibrigen ESZB. Die Intra-Eurosystem-Salden der
NZBen des Euroraums gegeniiber der EZB, die
sich aus ihrer Teilnahme an TARGET?2 ergeben,
sowie sonstige auf Euro lautende Intra-Eurosys-
tem-Salden (z. B. Gewinnvorauszahlungen an die
NZBen) werden in der Bilanz der EZB saldiert
unter ,,Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen
(netto)*“ bzw. ,,Sonstige Intra-Eurosystem-Ver-
bindlichkeiten (netto)* ausgewiesen. Intra-ESZB-
Salden der nicht dem Eurosystem angehdrenden
NZBen gegeniiber der EZB, die sich aus ihrer
Teilnahme an TARGET?2? ergeben, werden unter
,»Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansdssigen
auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets® erfasst.

Aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems resultie-
rende Intra-Eurosystem-Salden werden als
Gesamtnettoforderung unter ,,Forderungen
aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems* ausgewie-
sen (siehe ,,Banknotenumlauf® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Intra-Eurosystem-Salden, die sich aus der Uber-
tragung von Wéhrungsreserven an die EZB im
Zuge des Beitritts von NZBen zum Eurosystem
ergeben, lauten auf Euro und werden unter ,,Ver-
bindlichkeiten aus der Ubertragung von Wih-
rungsreserven‘ erfasst.

3 Zum 31. Dezember 2011 nahmen folgende nicht dem Euroraum
angehorende NZBen an TARGET? teil: Bulgarische National-
bank (bearapcka naponna 6anka), Danmarks Nationalbank,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski und

Banca Nationala a Romaniei.
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SACHANLAGEN

Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten,
vermindert um Abschreibungen, angesetzt;
eine Ausnahme bilden hierbei Grundstiicke und
Kunstwerke, die zu Anschaffungskosten bilan-
ziert werden. Abschreibungen werden, begin-
nend mit dem auf die Anschaffung folgenden
Quartal, linear tiber die erwartete wirtschaftli-
che Nutzungsdauer vorgenommen. Dabei wird
wie folgt unterschieden:

EDV-Ausstattung inkl.

Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Technische Ausstattung 4 oder 10 Jahre
Mobiliar und Einbauten 10 Jahre

Sachanlagen im Wert
von unter 10 000 €

Abschreibung im
Anschaffungsjahr

Beim Gebédude- und Herstellungsaufwand
fiir die derzeit angemieteten R&umlichkei-
ten der EZB wurde die Abschreibungsdauer
so angepasst, dass dieser bis zum Umzug
der EZB an ihren neuen Standort vollstédndig
abgeschrieben ist.

Die im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau
entstandenen Kosten werden in der Position ,,In
Bau befindliche Anlagen* erfasst, sofern sie die
Kapitalisierungskriterien erfiillen. Nach Inbe-
triecbnahme der Anlagen werden die Betréige
umgebucht und unter Sachanlagen ausgewie-
sen. Die Kosten des EZB-Neubaus werden den
entsprechenden Komponenten zugeordnet und
iiber die geschétzte Nutzungsdauer der Anlagen
abgeschrieben.

EZB-VERSORGUNGSPLAN, SONSTIGE LEISTUNGEN
NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
SOWIE SONSTIGE LANGFRISTIGE LEISTUNGEN
Die EZB bietet ihren Mitarbeitern einen leis-
tungsorientierten Plan, der iiber einen eigenen
langfristigen Fonds finanziert wird.

Die Pflichtbeitrdge der EZB und der Mitarbei-
ter betragen 18 % bzw. 6 % des Grundgehalts.
Mitarbeiter konnen im Rahmen einer beitrags-
bezogenen Siule auf freiwilliger Basis zusétzli-
che Beitrédge leisten, um Anspriiche auf zusitz-
liche Leistungen zu erwerben.*

EIB
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BILANZ

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich des leis-
tungsorientierten Plans in der Bilanz aus-
gewiesen wird, entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung zum Bilanz-
stichtag abziiglich des beizulegenden Zeitwerts
des Versorgungskapitals, bereinigt um nicht
erfolgswirksame versicherungsmathematische
Gewinne oder Verluste.

Der Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung wird jéhrlich von unabhédngigen
Aktuaren auf Basis der Anwartschaftsbarwert-
methode berechnet. Zur Ermittlung des Werts
wird eine Abzinsung der geschdtzten kiinftigen
Leistungen vorgenommen, wobei der verwen-
dete Zinssatz anhand der am Bilanzstichtag gel-
tenden Marktrenditen erstklassiger Euro-Un-
ternehmensanleihen mit dhnlicher Filligkeit
bestimmt wird.

Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-
luste konnen infolge von Abweichungen der Ist-
Werte von den unterstellten versicherungsma-
thematischen Annahmen entstehen oder aus
Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen resultieren.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
zuweisende Nettobetrag setzt sich aus folgenden
Komponenten zusammen:

a)dem laufenden Dienstzeitaufwand (dem
Barwert der im Berichtsjahr erworbenen
Leistungsanspriiche)

b) der Verzinsung zum Diskontierungssatz der
leistungsorientierten Verpflichtung

¢) den erwarteten Ertrdgen aus dem Versor-
gungskapital, das der Finanzierung der leis-
tungsorientierten Verpflichtung dient

4 Die von den Mitarbeitern auf freiwilliger Basis geleisteten
Beitrage konnen bei der Pensionierung fiir den Erwerb einer
zusitzlichen Pension verwendet werden. Ab diesem Zeit-
punkt wird diese Pension Bestandteil der leistungsorientierten
Verpflichtung.



d) etwaigen versicherungsmathematischen
Gewinnen und Verlusten aus Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
bei Anwendung der Korridormethode

e) etwaigen versicherungsmathematischen
Gewinnen und Verlusten aus sonstigen lang-
fristigen Leistungen in ihrer Gesamtheit

KORRIDORMETHODE

Der kumulierte Nettowert der nicht erfolgswirk-
samen versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste aus Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses iiber der Korridor-
grenze von a) 10 % des Barwerts der leistungs-
orientierten Verpflichtung oder b) 10 % des bei-
zulegenden Zeitwerts des Versorgungskapitals,
das der Finanzierung der leistungsorientierten
Verpflichtung dient, (falls dieser Wert hoher ist
als a)) wird tliber die erwartete mittlere Restle-
bensarbeitszeit der Mitglieder des Versorgungs-
plans abgeschrieben.

NICHT KAPITALGEDECKTE LEISTUNGEN

Nicht kapitalgedeckt sind Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhdltnisses sowie sonstige
langfristige Leistungen fiir Direktoriumsmit-
glieder der EZB. Ebenfalls nicht kapitalgedeckt
sind Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhiltnisses (ohne Pensionsbeziige) sowie sons-
tige langfristige Leistungen fiir Mitarbeiter der
EZB. Der erwartete Aufwand hierfiir wird —
dhnlich wie bei leistungsorientierten Altersver-
sorgungsplénen — anteilméBig bilanziert, wobei
sich der jahrliche Aufwand an der Amtszeit der
Direktoriumsmitglieder bzw. an der Dauer der
Beschiftigungsverhéltnisse orientiert. Versi-
cherungsmathematische Gewinne und Verluste
werden wie im Abschnitt ,,Gewinn- und Ver-
lustrechnung® angefiihrt erfasst.

Die diesbeziiglichen Betrdge werden jdhrlich
von unabhéngigen Aktuaren bewertet und im
Jahresabschluss entsprechend ausgewiesen.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
wird jeweils am letzten Geschiftstag im Monat
auf die EZB und die NZBen der Euro-Lénder,

die zusammen das Eurosystem bilden und mit
der Ausgabe der Euro-Banknoten betraut sind,’
entsprechend dem Banknoten-Verteilungs-
schliissel® verbucht.

Der auf die EZB entfallende Anteil an der
gesamten Euro-Banknotenausgabe in Hohe
von 8 % ist auf der Passivseite der Bilanz unter
der Position ,,Banknotenumlauf* ausgewiesen.
Er ist durch entsprechende Forderungen an die
NZBen gedeckt. Diese Forderungen werden ver-
zinst’ und in der Unterposition ,,Intra-Eurosys-
tem-Forderungen: Forderungen aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems® ausgewiesen (siche ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze). Der Zinsertrag
aus diesen Forderungen wird in der Position
,Nettozinsergebnis* erfasst.

GEWINNVORAUSZAHLUNG

Die Einkiinfte der EZB aus dem Euro-Bank-
notenumlauf und jene aus den im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermérkte erwor-
benen Wertpapieren stehen den NZBen des
Euroraums in dem Geschéftsjahr zu, in dem sie
anfallen. Die EZB verteilt diese Einkiinfte im
Januar des Folgejahres im Wege einer Gewinn-
vorauszahlung.® Der entsprechende Betrag wird
in voller Hohe weitergegeben, es sei denn, das
Nettojahresergebnis der EZB liegt unter ihren
Einkiinften aus dem Euro-Banknotenum-
lauf und aus im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermérkte erworbenen Wertpapie-
ren. Auf Beschluss des EZB-Rats kann der zur

5 Beschluss EZB/2010/29 vom 13. Dezember 2010 iiber die
Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung), ABI. L 35 vom
9.2.2011, S. 26.

6 Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozent-
sétze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB
an den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der
Anwendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der
NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

7 Beschluss EZB/2010/23 vom 25. November 2010 iiber die Ver-
teilung der monetaren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (Neufassung),
ABL L 35 vom 9.2.2011, S. 17.

8 Beschluss EZB/2010/24 vom 25. November 2010 iiber die vor-
laufige Verteilung der Einkiinfte der Europdischen Zentralbank
aus dem Euro-Banknotenumlauf und aus im Rahmen des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermirkte erworbenen Wertpapieren

(Neufassung), ABI. L 6 vom 11.1.2011, S. 35.
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Auszahlung anstehende Betrag auch der Riick-
stellung fiir Wechselkurs-, Zinsdnderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken zugefiihrt wer-
den. Der EZB-Rat kann zudem beschlieflen, die
Einkiinfte aus dem Euro-Banknotenumlauf um
anteilige Kosten der EZB fiir die Banknotenaus-
gabe und -bearbeitung zu kiirzen.

SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums wiirde ange-
sichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Veroffentlichung einer Cashflow-Rechnung den
Bilanzadressaten keine zusatzlichen relevanten
Informationen bieten.

Als externer Rechnungspriifer der EZB wurde fiir
den Fiinfjahreszeitraum bis Ende des Geschifts-
jahrs 2012 die PricewaterhouseCoopers Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
bestellt. Die Bestellung erfolgte gemaf Arti-
kel 27 der ESZB-Satzung auf Empfehlung des
EZB-Rats mit Anerkennung durch den EU-Rat.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Am 31. Dezember 2011 hielt die EZB 16 142 871
Unzen’® Feingold (2010: 16 122 143 Unzen). Der
Anstieg war vor allem bedingt durch die Ubertra-
gung von 20728 Unzen Feingold!® durch die Eesti
Pank an die EZB anlésslich der Euro-Einfiihrung
in Estland; die Ubertragung erfolgte gemiB Arti-
kel 30.1 der ESZB-Satzung. Zudem ergaben sich
im Zusammenhang mit dem 2010 von der EZB
eingefiihrten Substitutionsprogramm geringfii-
gige Gewichtsunterschiede. Die Zunahme des
Euro-Gegenwerts der EZB-Besténde an Feingold
war jedoch vor allem auf die deutliche Erh6hung
des Goldpreises im Jahr 2011 zuriickzufiihren
(siehe ,,Gold, Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten” im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze und Erlduterung Nr. 16 ,,Aus-
gleichsposten aus Neubewertung®).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG

AN ANSASSIGE AUSSERHALB

DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS SOWIE

AN ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
2.1 FORDERUNGEN AN DEN IWF
In dieser Position werden die Bestdnde der EZB
an SZR zum 31. Dezember 2011 ausgewiesen.
Diese sind das Ergebnis von Transaktionen des
Internationalen Wéahrungsfonds (IWF), der von
der EZB autorisiert ist, in ihrem Namen inner-
halb einer vereinbarten Bandbreite SZR gegen
Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Bilanztech-
nisch werden Sonderziehungsrechte wie Fremd-
wiahrungen behandelt (siehe ,,Gold, Fremdwé&h-
rungsforderungen und -verbindlichkeiten™ im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

2.2 GUTHABEN BEI BANKEN,
WERTPAPIERANLAGEN, AUSLANDSKREDITE
UND SONSTIGE AUSLANDSAKTIVA SOWIE
FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG
AN ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Diese beiden Positionen bestehen aus Gutha-
ben bei Banken und Krediten in Fremdwahrung

sowie Wertpapieranlagen in US-Dollar und
japanischen Yen.

Forderungen 2011 2010 Verinderung
an Ansdssige (in €) (in €) (in €)
auflerhalb

des Euro-

Wiihrungsgebiets

Giroeinlagen 967 861 820 1415134235 (447272 415)
Geldmarkt-

einlagen 598 657 080 881467443 (282810 363)
Reverse Repos 623 065 152 54 632 540 568 432 612
Wertpapier-

anlagen 38573796 435 36947761732 1626034703
Insgesamt 40763 380487 39298995950 1464384537
Forderungen 2011 2010 Verinderung
an Ansdssige (in €) (in €) (in €)
im Euro-

Wiihrungsgebiet

Giroeinlagen 1439 838 3522 840 (2 083 002)
Geldmarkt-

einlagen 4826273769 4254182741 572 091 028
Reverse Repos 0 68 851 968 (68 851 968)
Insgesamt 4827713607 4326 557 549 501 156 058

Der Anstieg dieser Positionen im Jahr 2011 war
hauptsdchlich auf die Aufwertung des US-
Dollar und des japanischen Yen gegeniiber
dem Euro zuriickzufiihren, die teilweise durch
einen Riickgang der Yen-Bestdnde infolge
der Beteiligung der EZB an der konzertier-
ten internationalen Devisenmarktinterven-
tion am 18. Mérz 2011 ausgeglichen wurde.
Die 2011 — primédr im US-Dollar-Portfolio —
erzielten Einkiinfte und hohere buchmaifBige
Gewinne aus der Neubewertung von Wertpa-
pieren (siehe Erlduterung Nr. 16, ,,Ausgleichs-
posten aus Neubewertung®™) trugen eben-
falls zur Erh6hung des Gesamtwerts dieser
Positionen bei.

Dariiber hinaus iibertrug gemafl Artikel 48.1
und Artikel 30.1 der ESZB-Satzung die Eesti
Pank der EZB anlésslich der Einfithrung der
gemeinsamen Wéhrung durch Estland mit Wir-
kung vom 1. Januar 2011 Wahrungsreserven in
japanischen Yen im Wert von 124,0 Mio €.

9 Dies entspricht 502,1 Tonnen.
10 Die Ubertragung mit einem Gegenwert von 21,9 Mio € erfolgte

mit Wirkung vom 1. Januar 2011.
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Die Nettofremdwihrungsbestinde der EZB in
US-Dollar und japanischen Yen'' beliefen sich
zum 31. Dezember 2011 auf:

2011 2010

Wihrung in Mio Wihrung in Mio

US-Dollar 44 614 43 952
Japanischer Yen 1041238 1101 816

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

3.1 GUTHABEN BEI BANKEN,
WERTPAPIERANLAGEN UND KREDITE

Zum 31. Dezember 2011 bestand diese Position
aus einer Forderung an eine Zentralbank auler-
halb des Eurogebiets im Zusammenhang mit
einer Vereinbarung dieser NZB mit der EZB
iiber Repogeschifte. Im Rahmen dieser Verein-
barung kann die betreffende Zentralbank gegen
notenbankfédhige Sicherheiten Euro aufnehmen,
um die heimische Liquiditétsversorgung in Euro
zu unterstiitzen.

4  SONSTIGE FORDERUNGEN
IN EURO AN KREDITINSTITUTE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Diese Position enthielt vor allem Forderungen,
die im Rahmen von Reverse-Repo-Geschaf-
ten entstanden sind, welche im Zusammen-
hang mit Leihgeschéften hinsichtlich gedeckter
Schuldverschreibungen durchgefiithrt wurden
(siche Erlduterung Nr. 9 ,,Sonstige Verbindlich-
keiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet™).

5  WERTPAPIERE IN EURO VON ANSASSIGEN

IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
5.1 WERTPAPIERE FUR GELDPOLITISCHE ZWECKE
Zum 31. Dezember 2011 enthielt diese Posi-

tion Wertpapiere, welche die EZB im Rahmen
der beiden Programme zum Ankauf gedeckter

EIB
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Schuldverschreibungen'? und des Programms
fiir die Wertpapiermirkte'* erwarb.

2011 2010  Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Erstes Programm
zum Ankauf ge-
deckter Schuldver-
schreibungen 4814370827 4823413 246 (9 042 419)
Zweites Programm
zum Ankauf ge-
deckter Schuldver-
schreibungen 212 604 879 - 212604879

Programm fiir die

Wertpapiermérkte 17 792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800

Insgesamt 22819 128 768 17 925 976 508 4 893 152 260

Die Ankaufe im Rahmen des ersten Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
wurden bis Ende Juni 2010 vollstdndig umge-
setzt. Die Amortisierung von Aufschldgen und
Abschldgen im Zusammenhang mit diesen
Besténden fiihrte 2011 zu einem Nettoriickgang
dieser Position (siche ,,Erfolgsermittlung® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Am 6. Oktober 2011 gab der EZB-Rat das zweite
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen bekannt. Im Rahmen dieses Pro-
gramms begannen die EZB und die NZBen,
auf Euro lautende und im Eurogebiet begebene
gedeckte Schuldverschreibungen zu erwerben,
um die Refinanzierungsbedingungen fiir Kre-
ditinstitute und Unternehmen zu lockern und
die Kreditinstitute dazu anzuhalten, die Kredit-
gewéhrung an ihre Kunden aufrechtzuerhalten

11 Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung,
die einer Neubewertung unterliegen. Diese sind in den Positi-
onen ,,Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets®, ,,Forderungen in Fremdwéhrung
an Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet®, ,,Aktive Rechnungs-
abgrenzungsposten®, ,,Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegeniiber Ansassigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets®,
,»Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen Geschiften*
(Passiva) und ,,Passive Rechnungsabgrenzungsposten® erfasst,
auch werden in den auflerbilanziellen Positionen Devisen-
termin- und Devisenswapgeschifte beriicksichtigt. Preis-
gewinne bei Finanzinstrumenten in Fremdwéhrung infolge von
Neubewertung sind nicht enthalten.

12 Wie in den Pressemitteilungen der EZB vom 4. Juni 2009 und
6. Oktober 2011 bekannt gegeben.

13 Wie in der Pressemitteilung der EZB vom 10. Mai 2010 zu
MafBnahmen gegen die starken Spannungen an Finanzmarkten
bekannt gegeben.



und auszuweiten. Die Ankéufe diirften bis Ende
Oktober 2012 vollstindig umgesetzt sein.

Im Rahmen des Programms fiir die Wertpapier-
mirkte, das im Mai 2010 eingerichtet wurde,
konnen die EZB und die NZBen &ffentliche und
private Schuldverschreibungen des Euroraums
ankaufen, um Storungen in bestimmten Seg-
menten an den Mérkten fiir Schuldtitel im
Eurogebiet entgegenzuwirken und die Funk-
tionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus wiederherzustellen. Der Netto-
anstieg dieser Position im Jahr 2011 war auf
weitere Ankdufe zuriickzufithren, welche die
Tilgungen im Berichtsjahr mehr als ausglichen.

Wertpapiere, die im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermérkte sowie der Programme
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-
gen erworben wurden, werden in den Biichern
als Held-to-maturity-Wertpapiere gefithrt und
zu fortgefithrten Anschaffungskosten abziig-
lich etwaiger Wertminderungen bewertet (siche
»Wertpapiere* im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze). Auf Basis der verfiigbaren Infor-
mationen und der geschétzten Verwertungser-
16se zum Ende des Jahres 2011 wurden jahrliche
Werthaltigkeitstests durchgefiihrt.

In diesem Zusammenhang befasste sich der
EZB-Rat mit den Auswirkungen der 2011 ange-
kiindigten Initiative zur Beteiligung des priva-
ten Sektors, die eine Umstrukturierung eines
Teils der von Griechenland begebenen Schuld-
titel vorsah, um die Schuldentragféhigkeit lang-
fristig zu gewéhrleisten. Das im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermirkte gehal-
tene Portfolio der EZB enthilt ndmlich Schuld-
verschreibungen der Griechischen Republik. Da
die Initiative jedoch eine freiwillige Restruk-
turierung der vom privaten Sektor gehalte-
nen Schuldtitel vorsah, war nicht zu erwarten,
dass die weiteren Zahlungsstrome im Zusam-
menhang mit den betreffenden Wertpapier-
bestdnden der EZB nicht wie vereinbart flie-
Ben wiirden. Nach Auffassung des EZB-Rats
vom 31. Dezember 2011 bestanden keine Hin-
weise darauf, dass die Initiative nicht erfolg-
reich umgesetzt werden wiirde; somit wurden

zum Jahresende keine Wertminderungsverluste
ausgewiesen.

Fiir die sonstigen Wertpapiere, die im Rah-
men des Programms fir die Wertpapier-
mirkte und der beiden Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen erworben
wurden, wurde auch keine Wertminderung
ausgewiesen.

Der EZB-Rat beurteilt regelméBig die finanzi-
ellen Risiken im Zusammenhang mit den Port-
folios, die im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermirkte und der beiden Programme
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
gehalten werden.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Im Februar 2012 tauschten die Zentralban-
ken des Eurosystems ihre Besténde an griechi-
schen Staatsanleihen, die sie im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermérkte erwor-
ben hatten, in neue von Griechenland bege-
bene Wertpapiere um. Die neu erworbenen
Wertpapiere haben beziiglich der Nominal-
werte, Kuponsitze, Zinszahlungstermine und
Tilgungstermine dieselben Merkmale wie die
im Rahmen des Programms fiir die Wertpa-
piermérkte gekauften Wertpapiere. Die neuen
Wertpapiere zédhlten nicht zu den notenbank-
fahigen Wertpapieren, die im Rahmen der Ini-
tiative zur Beteiligung des privaten Sektors
umstrukturiert wurden.

6  INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

6.1 FORDERUNGEN AUS DER VERTEILUNG
DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS INNERHALB
DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Forderungen der
EZB gegeniiber den NZBen des Euroraums
erfasst, die sich aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-
tems ergeben (siche ,,Banknotenumlauf* im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze). Die
Zinszahlungen fiir diese Forderungen wer-
den téglich zum jeweils geltenden marginalen
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Zinssatz berechnet, der bei den Tenderoperati-
onen des Eurosystems fiir seine Hauptrefinan-
zierungsgeschifte Anwendung findet (siche
Erlduterung Nr. 24.2 ,,Zinsertrage aus der Ver-
teilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems*).

6.2 SONSTIGE INTRA-EUROSYSTEM-
FORDERUNGEN/VERBINDLICHKEITEN (NETTO)

Im Jahr 2011 beinhaltete diese Position vor
allem die TARGET2-Salden der NZBen des
Euroraums gegeniiber der EZB (siehe ,,Intra-
ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).
Ende 2010 wies die EZB gegeniiber den NZBen
des Eurogebiets eine Nettoverbindlichkeit auf,
Ende 2011 war es eine Nettoforderung. Diese
Anderung war in erster Linie auf eine Erho-
hung der ausstehenden Betrige beziiglich der
Back-to-back-Swapgeschifte zuriickzufiihren,
die mit den NZBen im Zusammenhang mit
liquiditatszufiihrenden Transaktionen in US-
Dollar durchgefiihrt wurden (siche Erlduterung
Nr. 11 ,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets*). Die Verzinsung von TARGET2-Positi-
onen wird, auller im Falle von Salden aus die-
sen Back-to-back-Swapgeschiften, tiglich zum
jeweils geltenden marginalen Zinssatz berech-
net, der bei den Tenderoperationen des Euro-
systems fiir seine Hauptrefinanzierungsge-
schifte Anwendung findet.

2011 waren in dieser Position auch die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der
Gewinnvorauszahlung beziiglich der Ein-
kiinfte der EZB aus dem Euro-Banknoten-
umlauf (siehe ,,Gewinnvorauszahlung® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze) ent-
halten. Was das Jahr 2010 betrifft, beschloss
der EZB-Rat, diese Einkiinfte sowie die Ein-
kiinfte aus im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermérkte erworbenen Wertpapie-
ren einzubehalten; Ende 2010 bestanden keine
diesbeziiglichen Verbindlichkeiten gegeniiber
den NZBen.
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2011 2010
(in€) (in€)
Forderungen an die NZBen
des Euroraums aus dem
TARGET2-Zahlungsverkehr 842 032 488 071 435850 611 581

Verbindlichkeiten gegeniiber
den NZBen des Euroraums
aus dem TARGET2-

Zahlungsverkehr (791 987 384 417) (457 075 867 507)

Verbindlichkeiten gegeniiber
den NZBen des Euroraums
im Zusammenhang mit

der Gewinnvorauszahlung
beziiglich der Einkiinfte

der EZB aus dem Euro-

Banknotenumlauf (652 000 000) 0

Sonstige Intra-
Eurosystem-Forderungen/

(Verbindlichkeiten) (netto) 49393 103 654 (21 225255 926)

7  SONSTIGE AKTIVA

7.1 SACHANLAGEN UND IMMATERIELLE
ANLAGEWERTE

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezem-
ber 2011 wie folgt:

2011 2010 Verdnderung
(in €) (in €) (in€)
Anschaffungskosten
Grund und Gebéude 168916 034 168 714 234 201 800
EDV-Ausstattung
inkl. Software 187324734 188781597 (1456 863)
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung, Einbauten
und Kraftfahrzeuge 30891846 30325142 566 704
In Bau befindliche
Anlagen 339020767 174386237 164 634 530
Sonstige Sachanlagen 1656 957 1525084 131873
Anschaffungskosten
insgesamt 727810338 563 732294 164 078 044
Kumulierte
Abschreibung
Grund und Gebéude (79214 734) (74 965599) (4249 135)
EDV-Ausstattung
inkl. Software (177313 517) (177 760 956) 447 439
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung, Einbauten
und Kraftfahrzeuge (29730 082) (28 878 352) (851 730)
Sonstige Sachanlagen (202 512) (201 762) (750)
Kumulierte
Abschreibung
insgesamt (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Buchwert (netto) 441349493 281925625 159 423 868



Der Anstieg in der Position ,,In Bau befindliche
Anlagen* ergibt sich vor allem aus den Aktivita-
ten im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau.

7.2 SONSTIGES FINANZANLAGEVERMOGEN

Diese Position umfasst die Anlage der Eigenmit-
tel der EZBY, die als direkter Gegenposten zu
Kapital und Riicklagen der EZB gehalten wer-
den, sowie sonstiges Finanzanlagevermogen wie
die 3 211 Aktien an der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), die zu den Anschaf-
fungskosten von 41,8 Mio € ausgewiesen sind.

Diese Position enthilt folgende Hauptkompo-
nenten:

2011 2010  Verdnderung
(in€) (in €) (in €)
Giroeinlagen in Euro 4934974 4377 086 557 888
Auf Euro lautende
Wertpapiere 13285988281 11534194166 1751794115

Reverse Repos

in Euro 2707978 069 1669436200 1038541869
Sonstiges

Finanzanlage-

vermogen 41924130 41953279 (29 149)
Insgesamt 16 040 825 454 13249 960 731 2790 864 723

Der Nettoanstieg dieser Position war hauptsich-
lich auf drei Eigenmittelkomponenten und die
diesbeziiglichen Anlagegeschifte zuriickzufiih-
ren, namlich: a) die von den NZBen des Euro-
gebiets im Jahr 2011 erhaltene zweite Rate ihres
Beitrags zur 2010 beschlossenen Erhhung des
gezeichneten Kapitals der EZB (siehe Erldute-
rung Nr. 17 ,,Kapital und Riicklagen®), b) den
Betrag, der 2010 der Riickstellung zur Absiche-
rung gegen Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kre-
dit- und Goldpreisrisiken zugefiihrt wurde, und
¢) die im Berichtsjahr erzielten Einkiinfte.

7.3 NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS
AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptsdchlich die
Bewertungsinderungen der zum 31. Dezem-
ber 2011 offenen Swap- und Termingeschéfte in

Fremdwéhrung ausgewiesen (siehe Erlduterung
Nr. 21 ,,Devisenswap- und Devisenterminge-
schifte). Diese Bewertungsdnderungen erge-
ben sich aus der Umrechnung dieser Geschifte
in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden
Kurs gegeniiber dem Euro-Gegenwert, der aus
der Umrechnung der Geschéfte zu den Durch-
schnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an
diesem Tag resultiert (siehe ,,Auerbilanzielle
Geschifte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewer-
tungsgewinne aus offenen Zinsswap-Geschaf-
ten (siche Erlauterung Nr. 20 ,,Zinsswaps).

7.4 AKTIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Ausgewiesen wurden im Jahr 2011 in die-
ser Position die fiir die TARGET2-Salden der
NZBen des Euroraums angefallenen abgegrenz-
ten Zinsertrage fiir Dezember 2011 in Hohe
von 752,6 Mio € (2010: 364,7 Mio €) sowie die
im Zusammenhang mit den Forderungen der
EZB aus ihrem Anteil am Euro-Banknotenum-
lauf innerhalb des Eurosystems abgegrenzten
Zinsertrédge fiir das Schlussquartal 2011 (siche
,Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsétze) in Héhe von 230,6 Mio €
(2010: 166,7 Mio €).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind abge-
grenzte Kuponzinsen aus Wertpapieranlagen
(siehe Erlduterung Nr. 2.2 ,,Guthaben bei Ban-
ken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva“ sowie ,,Forderungen
in Fremdwéhrung an Ansédssige im Euro-Wéh-
rungsgebiet®, Erlduterung Nr. 5 ,Wertpapiere in
Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
und Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sonstiges Finanzanla-
gevermogen‘’) sowie abgegrenzte Zinsertrage
aus sonstigen Finanzanlagen.

14 Repogeschifte, die im Zusammenhang mit der Verwaltung des
Eigenmittelportfolios der EZB durchgefiihrt werden, sind auf
der Passivseite unter ,,Sonstiges“ aufgefiihrt (siche Erlduterung

Nr. 14.3 ,,Sonstiges*).
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1.5 SONSTIGES

In dieser Position sind positive Salden im Zusam-
menhang mit Swap- und Termingeschiften
in Fremdwihrung erfasst, die am 31. Dezem-
ber 2011 offen waren (sieche Erlauterung Nr. 21
»Devisenswap- und Devisentermingeschifte*).
Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung
dieser Geschéfte in Euro zu den Durchschnitts-
kosten der jeweiligen Wéahrung am Bilanzstich-
tag gegeniiber dem Euro-Gegenwert, zu dem die
Transaktionen urspriinglich ausgewiesen wurden
(siche ,,AuBerbilanzielle Geschéfte™ im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

In dieser Position sind auch die abgegrenz-
ten Gewinnvorauszahlungen im Zusammen-
hang mit den Einkiinften der EZB aus dem
Euro-Banknotenumlauf (siehe ,,Gewinnvor-
auszahlung® im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze und Erlduterung Nr. 6.2 ,,Sonstige
Intra-Eurosystem-Forderungen/Verbindlichkei-
ten (netto)*) ausgewiesen.

AuBerdem ist in dieser Position eine Forderung an
das deutsche Bundesministerium der Finanzen auf
Riickvergiitung der Umsatzsteuer sowie anderer
indirekter Steuern enthalten. Der Riickvergiitungs-
anspruch ergibt sich aus den Bestimmungen von
Artikel 3 des Protokolls {iber die Vorrechte und
Befreiungen der Européischen Union, das kraft
Artikel 39 der ESZB-Satzung fiir die EZB gilt.

8 BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag ent-
spricht dem Anteil der EZB (8 %) am gesamten
Euro-Banknotenumlauf (siche ,,Banknotenumlauf™
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

9  SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN
IN EURO GEGENUBER KREDITINSTITUTEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Jahr 2010 beschloss der EZB-Rat, dass
die Zentralbanken des Eurosystems die im
Rahmen des ersten Programms zum Ankauf
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gedeckter Schuldverschreibungen erworbe-
nen Papiere fiir die Wertpapierleihe zur Ver-
fiigung stellen. Die EZB fiihrte die Wertpa-
pierleihe iiber entsprechende Repogeschéfte
durch, die an analoge Reverse Repos mit dem-
selben Geschiftspartner gekoppelt waren (siche
Erlduterung Nr. 4 ,,Sonstige Forderungen in
Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungs-
gebiet®). 2011 beschloss der EZB-Rat auch,
die im Rahmen des zweiten Programms zum
Ankauf gedeckter Staatsanleihen erworbenen
Anleihen fiir die Wertpapierleihe zur Disposi-
tion zu stellen.

Zum 31. Dezember 2011 waren solche Repo-
geschifte in Héhe von 204,9 Mio € (2010:
33,4 Mio €) offen. Sie standen ausschlieBlich
im Zusammenhang mit Schuldverschreibun-
gen, die im Rahmen des ersten Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
erworben wurden.

VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

10.1 SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position werden Einlagen von Mit-
gliedern der Euro Banking Association (EBA)
erfasst, mit denen iiber TARGET?2 abgewickelte
EBA-Zahlungen besichert werden.

Il VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB

DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2011 umfasste diese Posi-
tion im Wesentlichen eine Verbindlichkeit in
Hoéhe von 64,2 Mrd € (2010: 0,1 Mrd €) aus
dem befristeten wechselseitigen Wahrungs-
abkommen mit dem Federal Reserve System.
Im Rahmen dieses Abkommens stellte die US-
Notenbank der EZB US-Dollar im Wege einer
befristeten Swap-Vereinbarung zur Verfi-
gung, um den Geschéftspartnern des Eurosys-
tems kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar



bereitzustellen. Die EZB ging ihrerseits Back-
to-back-Swapgeschifte mit NZBen des Euro-
gebiets ein, welche die hieraus resultierenden
Mittel nutzten, um mit Geschaftspartnern des
Eurosystems liquiditdtszufithrende Geschifte
in US-Dollar in Form von befristeten Transak-
tionen durchzufiihren. Die Back-to-back-Swap-
geschéfte fithrten zu Intra-Eurosystem-Salden
zwischen der EZB und den NZBen.

Bei den tibrigen in dieser Position ausgewiese-
nen Verbindlichkeiten handelt es sich um Sal-
den auf Konten, einschlieSlich TARGET2-Kon-
ten, welche die EZB fiir sonstige Zentralbanken
auBlerhalb des Euroraums fiihrt (siehe ,,Intra-
ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

12 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

12.1 EINLAGEN, GUTHABEN UND SONSTIGE
VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind Verbindlichkeiten zusam-
mengefasst, die sich aus Repogeschéften mit
auBlerhalb des Euroraums ansdssigen Geschafts-
partnern im Rahmen der Verwaltung der Wéh-
rungsreserven der EZB ergaben.

13 INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

13.1 VERBINDLICHKEITEN AUS DER
UBERTRAGUNG VON WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten aus-
gewiesen, die die EZB im Rahmen der Ubertra-
gung der Wahrungsreserven durch die NZBen
im Zuge des Beitritts zum Eurosystem einge-
gangen ist. Die Verzinsung dieser Verbindlich-
keiten wird auf Tagesbasis zum jeweils gelten-
den marginalen Zinssatz berechnet, der bei den
Tendern des Eurosystems fiir seine Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte Anwendung findet — ver-
mindert um einen Abschlag fiir die unverzins-
ten Goldbestdnde (siche Erlduterung Nr. 24.3

,Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven).

Die Ubertragung von Wihrungsreserven durch
die Eesti Pank im Zuge der Euro-Einfiihrung in
Estland fiihrte zu einer Erhohung dieser Posi-
tion um 103 115 678 €.

Seit 1. Januar ~ 31. Dezember

2011 2010
(in €) (in €)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 1397303 847 1397303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274 10 909 120 274
Eesti Pank ) 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662
Bank of Greece 1131910591 1131910591
Banco de Espaiia 4783 645755 4783 645 755
Banque de France 8192338995 8192338995
Banca d’Italia 7198 856 881 7 198 856 881
Zentralbank von Zypern 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 36407 323 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463391 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118545877 1118545877
Banco de Portugal 1008 344 597 1008 344 597
Banka Slovenije 189410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205 722 328 205

Insgesamt 40307 572 893 40 204 457 215

Die Forderung der Eesti Pank wurde auf
103 115 678 € festgesetzt, um zu gewihrleisten,
dass das Verhéltnis zwischen ihrer Forderung
und den gesamten Forderungen der anderen
NZBen des Eurosystems dem Verhéltnis zwi-
schen dem Anteil der Eesti Pank und den gesam-
ten Anteilen der anderen NZBen des Euroraums
am Kapitalschliissel entspricht. Die Differenz
zwischen der Forderung und dem Wert der
iibertragenen Aktiva (siche Erlduterung Nr. 1
,,Gold und Goldforderungen‘ sowie Erlauterung
Nr. 2.2 ,,Guthaben bei Banken, Wertpapieranla-
gen, Auslandskredite und sonstige Auslandsak-
tiva“ sowie ,,Forderungen in Fremdwéhrung an
Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet*) wurde als
Teil der Beitrdge behandelt, die die Eesti Pank
gemél Artikel 48.2 der ESZB-Satzung zu den
Reserven der EZB und gleichwertigen Riick-
stellungen zum 31. Dezember 2010 zu leisten
hat (siehe Erlduterung Nr. 15 ,,Riickstellungen*
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sowie Erlduterung Nr. 16 ,,Ausgleichsposten aus
Neubewertung™).

14 SONSTIGE PASSIVA

14.1 NEUBEWERTUNGSPOSTEN
AUS AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptséchlich die Bewer-
tungsdnderungen der zum 31. Dezember 2011
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremd-
wihrung ausgewiesen (siehe Erlduterung
Nr. 21 ,,Devisenswap- und Devisenterminge-
schifte). Diese Bewertungsdnderungen erge-
ben sich aus der Umrechnung dieser Geschafte
in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden
Kurs gegeniiber dem Euro-Gegenwert, der aus
der Umrechnung der Geschéfte zu den Durch-
schnittskosten der jeweiligen Fremdwéhrung an
diesem Tag resultiert (siche ,,Aulerbilanzielle
Geschifte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewer-
tungsverluste aus offenen Zinsswaps (sieche
Erlduterung Nr. 20 ,,Zinsswaps®).

14.2 PASSIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Zum 31. Dezember 2011 umfasste diese Posi-
tion vor allem die fiir die TARGET2-Sal-
den der NZBen abgegrenzten Zinsertrage fiir
Dezember 2011 in Héhe von 770,1 Mio € (2010:
381,8 Mio €) und die abgegrenzten Zinser-
trige der NZBen fiir das gesamte Jahr 2011 im
Zusammenhang mit ihren Forderungen aus
der Ubertragung von Wihrungsreserven an
die EZB (siche Erlauterung Nr. 13 , Intra-
Eurosystem-Verbindlichkeiten®) in Héhe von
434,0 Mio € (2010: 346,5 Mio €). Ebenfalls in
dieser Position erfasst sind Rechnungsabgren-
zungsposten fiir Finanzinstrumente und sons-
tige Rechnungsabgrenzungsposten.

Des Weiteren enthilt diese Position einen Betrag
in Hohe von 15,3 Mio €, den die Stadt Frankfurt
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am Main der Européischen Zentralbank zur
Erhaltung der denkmalgeschiitzten GrofSmarkt-
halle im Kontext der Errichtung des EZB-Neu-
baus bereitstellt. Dieser Betrag wird nach Inbe-
triecbnahme des Gebdudes mit den Baukosten
gegenverrechnet (Erldauterung Nr. 7.1 ,,Sachan-
lagen und immaterielle Anlagewerte*).

14.3 SONSTIGES

Diese Position umfasst offene Repogeschéfte in
Héhe von 360,0 Mio € (2010: 235,4 Mio €) im
Zusammenhang mit der Verwaltung der Eigen-
mittel der EZB (sieche Erldauterung Nr. 7.2 ,,Sons-
tiges Finanzanlagevermdgen®).

In dieser Position sind auch negative Salden
im Zusammenhang mit Swap- und Termin-
geschiften in Fremdwéahrung erfasst, die am
31. Dezember 2011 offen waren (siche Erldu-
terung Nr. 21 ,,Devisenswap- und Devisen-
termingeschéfte”). Diese Salden sind das
Ergebnis der Umrechnung dieser Geschifte
in Euro zu den Durchschnittskosten der jewei-
ligen Wéahrung am Bilanzstichtag gegeniiber
dem Euro-Gegenwert, zu dem die Transakti-
onen urspriinglich ausgewiesen wurden (siche
,»AuBerbilanzielle Geschéifte® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

AuBlerdem ist die Nettoverbindlichkeit der EZB
im Zusammenhang mit ihren Pensionsverpflich-
tungen in Hohe von 112,5 Mio € enthalten, wie
unten aufgefiihrt.

EZB-VERSORGUNGSPLAN, SONSTIGE LEISTUNGEN
NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
SOWIE SONSTIGE LANGFRISTIGE LEISTUNGEN

Die in der Bilanz ausgewiesenen Betriage fiir
sonstige Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhiltnisses sowie sonstige langfris-
tige Leistungen (siehe ,,EZB-Versorgungs-
plan, sonstige Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses sowie sonstige langfristige
Leistungen™ im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsétze) setzen sich wie folgt zusammen:



2011 2011 2011
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Barwert der Verpflichtung 549,1 17,9 567,0
Beizulegender Zeitwert
des Versorgungskapitals (418,4) - (418,4)
Nicht erfolgswirksam
erfasste versicherungs-
mathematische Gewinne
(Verluste) (35,6) (0,5) (36,1)
Zu passivierende
Deckungsliicke 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Barwert der Verpflichtung 539,6 15,9 555,5
Beizulegender Zeitwert
des Versorgungskapitals (391,6) - (391,6)
Nicht erfolgswirksam
erfasste versicherungs-
mathematische Gewinne
(Verluste) (71,6) 0,5 (71,1)
Zu passivierende
Deckungsliicke 76,4 16,4 92,8

Der Barwert der Verpflichtung gegeniiber den
Mitarbeitern umfasst auch nicht kapitalgedeckte
Leistungen in Hohe von 86,6 Mio € (2010:
86,9 Mio €) im Zusammenhang mit Leistun-
gen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
(ohne Pensionsbeziige) sowie sonstigen lang-
fristigen Leistungen. Desgleichen gibt es nicht
kapitalgedeckte Leistungen im Zusammenhang
mit Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhiltnisses sowie sonstige langfristige Leis-
tungen fiir die Mitglieder des Direktoriums
(siehe ,,EZB-Versorgungsplan, sonstige Leis-
tungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnis-
ses sowie sonstige langfristige Leistungen® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

In der Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2011
schlugen sich der laufende Dienstzeitaufwand,
der Zinsaufwand, die erwarteten Ertrdge aus
dem Versorgungskapital und die erfolgswirk-
samen versicherungsmathematischen (Nettoge-
winne) Nettoverluste wie folgt nieder:

2011 2011 2011
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Laufender

Dienstzeitaufwand 31,1 1,4 32,5
Zinsaufwand 24,2 0,8 25,0

Erwartete Ertrdge aus
dem Versorgungskapital (20,1) - (20,1)

2011 2011 2011
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Erfolgswirksame
versicherungsmathe-
matische (Nettogewin-
ne) Nettoverluste 6,2 (0,6) 5,6
Anteil an den ,,Perso-
nalaufwendungen® 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Laufender
Dienstzeitaufwand 25,4 1,2 26,6
Zinsaufwand 21,1 0,8 21,9
Erwartete Ertrége aus
dem Versorgungskapital (18,4) - (18,4)
Erfolgswirksame
versicherungsmathe-
matische (Nettogewin-
ne) Nettoverluste (1,0) (0,3) (1,3)
Anteil an den ,,Perso-
nalaufwendungen® 27,1 1,7 28,8

Nach der Korridormethode (siehe ,,EZB-Versor-
gungsplan, sonstige Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhéltnisses sowie sonstige langfris-
tige Leistungen” im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze) ist der kumulierte Nettowert
der nicht erfolgswirksam erfassten versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste aus den
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses iiber der Korridorgrenze von a) 10 % des
Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung
oder b) 10 % des beizulegenden Zeitwerts des
Versorgungskapitals — falls dieser Wert hoher ist
als a) — liber die erwartete mittlere Restlebensar-
beitszeit der Mitglieder des Plans abzuschreiben.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung dnderte sich wie folgt:

2011 2011 2011
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Verpflichtung zum
Jahresbeginn 539,6 15,9 555,5
Dienstzeitaufwand 31,1 1,4 32,5
Zinsaufwand 242 0,8 25,0
Beitrige der Mitglieder
des Plans 16,3 0,2 16,5
Sonstige Nettodnderun-
gen der Verbindlich-
keiten aufgrund von
Beitragsleistungen der
Mitglieder des Plans (1,9) 0 (1,9)
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2011 2011 2011
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Gezahlte Leistungen (5,4) (0,8) (6,2)
Versicherungsmathe-
matische (Gewinne)
Verluste (54,8) 0,4 (54,4)
Verpflichtung zum
Jahresende 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Mitarbeiter Direktorium  Insgesamt
(inMio€) (inMio€) (in Mio €)
Verpflichtung zum
Jahresbeginn 430,5 13,4 4439
Dienstzeitaufwand 254 1,2 26,6
Zinsaufwand 21,1 0,8 21,9
Beitrdge der Mitglieder
des Plans 17,4 0,1 17,5
Sonstige Nettoanderun-
gen der Verbindlich-
keiten aufgrund von
Beitragsleistungen der
Mitglieder des Plans 4,5 0 4,5
Gezahlte Leistungen (4,8) (0,4) 5,2)
Versicherungsmathe-
matische (Gewinne)
Verluste 45,5 0,8 46,3
Verpflichtung zum
Jahresende 539.,6 15,9 555,5

Die versicherungsmathematischen Verluste hin-
sichtlich der leistungsorientierten Verpflichtung
in Héhe von 46,3 Mio € im Jahr 2010 waren in
erster Linie auf die Verringerung des Diskontie-
rungssatzes von 5,50 % auf 5,00 % sowie eine
Zunahme des Wertes der garantierten Leistun-
gen zurilickzufiihren. Diese Faktoren wurden
nur teilweise durch die Reduzierung des ange-
nommenen kiinftigen Anstiegs der Pensionen
von 2,00 % auf 1,65 % ausgeglichen.

Die versicherungsmathematischen Gewinne
fiir 2011 hinsichtlich der leistungsorientier-
ten Verpflichtung in Bezug auf die Mitarbei-
ter beliefen sich auf 54,8 Mio €. Dieser Betrag
umfasst die Effekte a) einer hinter den Erwar-
tungen zuriickbleibenden Zunahme des Wer-
tes der garantierten Mindestleistungen; b) einer
Abwirtskorrektur der erwarteten gutgeschrie-
benen Ertrige der Fondsanteile mit einer Kapi-
talgarantie, die zur Berechnung der kiinftigen
Pensionen und folglich des Barwerts der leis-
tungsorientierten Verpflichtung herangezogen
werden, und c) eines geringeren projizierten
Anstiegs der Krankenversicherungspriamien.
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Unter Einbeziehung der Anderungen, die sich
aus den auf freiwilliger Basis geleisteten Beitra-
gen der Mitglieder des Plans ergaben, dnderte
sich das Mitarbeiter-Versorgungskapital wie
folgt:

2011 2010

(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert des
Versorgungskapitals zum Jahresbeginn 391,6 333,2
Erwartete Ertrige 20,1 18.4
Versicherungsmathematische Gewinne
(Verluste) (25,0) 0,6
Arbeitgeberbeitrige 22,7 22,4
Beitrége der Mitglieder des Plans 16,3 17,3
Gezahlte Leistungen (5,4) 4,8)
Sonstige Nettodnderungen des Versorgungs-
kapitals aufgrund von Beitragsleistungen
der Mitglieder des Versorgungsplans (1,9) 4,5
Beizulegender Zeitwert des
Versorgungskapitals zum Jahresende 4184 391,6

Die hier aufgefiihrten Bewertungen beru-
hen auf versicherungsmathematischen Annah-
men, die vom Direktorium fiir Bilanzierungs-
und Offenlegungszwecke gebilligt wurden. Die
Berechnung der Verbindlichkeiten aus dem
Versorgungsplan beruht in erster Linie auf den
nachfolgend dargelegten Annahmen:

2011 2011

(in %) (in %)

Diskontierungssatz 5,00 5,00
Erwartete Ertrige aus

dem Versorgungskapital 6,00 6,00

Allgemeine kiinftige Gehaltserhohungen " 2,00 2,00

Kiinftige Pensionserh6hungen 1,65 1,65

1) Auch kiinftige individuelle Gehaltserhohungen von bis zu 1,8 %
pro Jahr werden beriicksichtigt, abhéngig vom Alter der Mitglie-
der des Plans.

15 ROUCKSTELLUNGEN

Diese Position umfasst eine Riickstel-
lung fir Wechselkurs-, Zinsdnderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken sowie sonstige
Riickstellungen.

Die Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsénde-
rungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken dient dem
Ausgleich kiinftiger realisierter und nicht rea-
lisierter Verluste, insbesondere Bewertungsver-
luste, die nicht durch die Ausgleichsposten aus



Neubewertung gedeckt sind, wobei der EZB-
Rat liber etwaige Auflosungen der Riickstellung
entscheidet. Der Umfang und die Notwendigkeit
dieser Riickstellung werden jahrlich auf Basis
einer entsprechenden Risikoanalyse gepriift. Bei
der Priifung werden eine Reihe von Faktoren
beriicksichtigt, darunter insbesondere die Hohe
der Besténde an risikobehafteten Anlagen, das
AusmaB der im laufenden Geschéftsjahr aufge-
tretenen Risiken, die fiir das kommende Jahr zu
erwartenden Ergebnisse sowie eine Risikobe-
urteilung, die Value-at-Risk(VaR)-Berechnun-
gen zu risikobehafteten Anlagen einbezieht und
einheitlich iiber die gesamte Zeit durchgefiihrt
wird.”’ Die Riickstellung darf zusammen mit
dem allgemeinen Reservefonds der EZB nicht
den Wert der von den NZBen des Eurogebiets
eingezahlten Kapitalanteile iibersteigen.

Zum 31. Dezember 2010 belief sich die
Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsénde-
rungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken auf
5 183 637 388 €. Die Eesti Pank leistete mit
Wirkung vom 1. Januar 2011 einen Beitrag
von 13 294 901 € zur Riickstellung.!* Der EZB-
Rat beschloss im Sinne der letzten Risikoana-
lyse, die Riickstellung zum 31. Dezember 2011
um 1 166 175 000 € zu erhohen. Dieser Betrag
setzt sich zusammen aus den Einkiinften aus
den im Rahmen des Programms fiir die Wert-
papiermérkte erworbenen Wertpapieren (siche
Erlauterung Nr. 24.4 | Sonstige Zinsertriage* und
»Sonstige Zinsaufwendungen®) und aus einem
Teil der Einkiinfte aus dem Euro-Banknoten-
umlauf (siche Erléduterung Nr. 24.2 ,,Zinsertrige
aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems®). Durch diese
Zufithrung verringerte sich der Nettogewinn
der EZB fiir das Jahr 2011 auf 728 136 234 €
und die Riickstellung stieg unter Beriicksich-
tigung des von der Eesti Pank geleisteten Bei-
trags auf 6 363 107 289 €. Nach der Kapitalerho-
hung der EZB im Jahr 2011 (siehe Erlauterung
Nr. 17 ,,Kapital und Riicklagen®) entspricht die-
ser Betrag dem Wert der von den NZBen des
Euroraums zum 31. Dezember 2011 eingezahl-
ten Kapitalanteile.

16 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten enthdlt Neubewertungssalden,
die sich aus buchméBigen Gewinnen aus Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und auBlerbilanziel-
len Geschiften ergeben (siehe ,,Erfolgsermitt-
lung®, ,,Gold, Fremdwihrungsforderungen und
-verbindlichkeiten®, ,,Wertpapiere” und ,,Aufler-
bilanzielle Geschifte® im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsitze). Gemél Artikel 48.2
der Satzung des ESZB belief sich der Beitrag
der Eesti Pank mit Wirkung zum 1. Januar 2011
auf 50,3 Mio €.

2011 2010 Verdnderung
(in€) (in€) (in €)
Gold 15718491496 13078746 071 2 639 745 425
Devisen 7975683173 6271078092 1704 605 081
Wertpapiere und
sonstige Instrumente 630 756 103 276 874996 353 881 107

Insgesamt 24324930772 19626 699 159 4698 231 613

Die Neubewertung zum Jahresende basierte auf
den folgenden Wechselkursen und Goldpreisen:

Wechselkurse/Goldpreise 2011 2010
US-Dollar je Euro 1,2939 1,3362
Japanischer Yen je Euro 100,20 108,65
Euro je SZR 1,1867 1,1572
Euro je Feinunze Gold 1216,364 1055418

17 KAPITAL UND RUCKLAGEN
17.1 KAPITAL

Mit Wirkung vom 29. Dezember 2010 erhdhte
die EZB ihr gezeichnetes Kapital um 5 Mrd €
auf 10 760 652 403 €.7 Dariiber hinaus
beschloss der EZB-Rat, dass die NZBen des
Euroraums ihre zusédtzlichen Kapitalanteile
in Hohe von drei gleich hohen Jahresraten

15 Siehe auch Kapitel 2 des Jahresberichts.

16 Nach Artikel 48.2 der ESZB-Satzung.

17 Beschluss EZB/2010/26 vom 13. Dezember 2010 iiber die Erho-
hung des Kapitals der Européischen Zentralbank, ABIL. L 11

vom 15.1.2011, S. 53.
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einzahlen wiirden.'® Am 29. Dezember 2010
zahlten die NZBen des Euroraums (in der dama-
ligen Zusammensetzung) die erste Rate in Hohe
von 1 163 191 667 €.

Die Eesti Pank zahlte zum 1. Januar 2011 einen
Betrag in Hohe von 12 572 592 € ein', der
sich aus der ersten Rate des Beitrags der Eesti
Pank zur Erhohung des gezeichneten Kapi-
tals der EZB zum 29. Dezember 2010 in Hohe
von 2 983 333 € sowie aus ihrem noch ausste-
henden Anteil am gezeichneten Kapital vor
der Erhohung im Ausmall von 9 589 259 €
zusammensetzte.

Am 28. Dezember 2011 zahlten die NZBen des
Euroraums, einschliefllich der Eesti Pank, die
zweite Rate ihres Beitrags zur Kapitalerhhung
der EZB in Hohe von 1 166 175 000 €. Die dritte
Rate ist Ende 2012 fillig.

Die eben angefiihrten Zahlungen im Jahr 2011
fithrten zusammengenommen zu einer Erho-
hung des eingezahlten Kapitals der EZB um
1 178 747 592 €,2° wie der nachfolgenden Tabelle
zu entnehmen ist:?!

Eingezahltes ~ Eingezahltes Eingezahltes
Kapital Kapital vom Kapital
ab 1. Januar bis zum
28. Dezember  27. Dezember 31. Dezember
2011 2011 2010
(in€) (in€) (in€)
Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique ~ 220583718 180 157 051 180 157 051
Deutsche Bundesbank 1722155361 1406 533 694 1406 533 694
Eesti Pank 16278234 13294 901 -
Banc Ceannais na
hEireann/Central
Bank of Ireland 101 006 900 82495233 82495233
Bank of Greece 178687726 145939392 145939392
Banco de Espana 755164576 616764 576 616 764 576
Banque de France 1293273899 1056253 899 1056253 899
Banca d’Italia 1136439021 928 162355 928 162 355
Zentralbank von
Zypern 12 449 666 10 168 000 10 168 000
Banque centrale du
Luxembourg 15 887 193 12975526 12975526
Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank
of Malta 5747 399 4 694 066 4 694 066
De Nederlandsche
Bank 362686339 296216339 296216 339
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Eingezahltes ~ Eingezahltes Eingezahltes
Kapital ~ Kapital vom Kapital
ab 1. Januar bis zum
28. Dezember  27. Dezember 31. Dezember
2011 2011 2010
(in€) (in €) (in €)
Oesterreichische
Nationalbank 176 577 921 144216254 144216 254
Banco de Portugal 159 181 126 130007 793 130 007 793
Banka Slovenije 29901 025 24421025 24421025
Nérodna banka
Slovenska 63 057 697 51501030 51501030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114 029 487 93 131 154 93 131 154
Zwischenergebnis
der NZBen des
Eurosystems 6363107289 5196932289 5183637388
Bulgarische
Nationalbank
(Bvarapcka HapozHa
GaHKa) 3505014 3505014 3505014
Ceska narodni banka 5839 806 5839 806 5839 806
Danmarks
Nationalbank 5986 285 5986 285 5986 285
Eesti Pank - - 722 309
Latvijas Banka 1144 799 1144 799 1 144 799
Lietuvos bankas 1717 400 1717 400 1717 400
Magyar Nemzeti
Bank 5591235 5591235 5591235
Narodowy Bank
Polski 19 754 137 19754137 19754137
Banca Nationala
a Romaniei 9 944 860 9 944 860 9 944 860
Sveriges Riksbank 9112389 9112389 9112389
Bank of England 58 580 454 58580454 58580454
Zwischenergebnis
der NZBen, die nicht
dem Eurosystem
angehiren 121176379 121176379 121898 688
Insgesamt 6484283 669 5318108 669 5305536 076

18 Beschluss EZB/2010/27 vom 13. Dezember 2010 {iber die Ein-
zahlung der im Zuge der Kapitalerh6hung der Européischen
Zentralbank erforderlichen Beitrige durch die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéihrung der Euro ist,
ABL L 11 vom 15.1.2011, S. 54.

19 Gemidl Artikel 48.1 der ESZB-Satzung und Beschluss

EZB/2010/34 vom 31. Dezember 2010 iiber die Einzahlung von

Kapital, die Ubertragung von Wihrungsreserven und die Bei-

trige zu den Reserven und Riickstellungen der Europdischen

Zentralbank durch die Eesti Pank, ABL. L 11 vom 15.1.2011,

S. 58.

Aufgrund von Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen ldsst sich diese Erhohung méglicherweise nicht prizise

aus den Zahlen in der Tabelle ableiten.

Die einzelnen Betrige wurden auf den nédchsten vollen

Euro gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.
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Die NZBen, die nicht dem Eurosystem angehd-
ren, miissen als Beitrag zu den Betriebskosten
der EZB 3,75 % ihres Anteils am gezeichneten
Kapital der EZB einzahlen. Dieser Beitrag belief
sich Ende 2011 auf 121 176 379 €. Die nicht dem

Eurosystem angehérenden NZBen haben weder
Anspruch auf ausschiittbare EZB-Gewinne, noch

miissen sie fiir Verluste der EZB aufkommen.

Der Kapitalschliissel und das gezeichnete
Kapital der EZB blieben 2011 unveréndert.

Kapitalschliissel
ab 1. Januar 2011
(in %)
Nationale Bank van Belgie/ Banque
Nationale de Belgique 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,9373
Eesti Pank 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/ Central
Bank of Ireland 1,1107
Bank of Greece 1,9649
Banco de Espana 8,3040
Banque de France 14,2212
Banca d’Italia 12,4966
Zentralbank von Zypern 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9882
Qesterreichische Nationalbank 1,9417
Banco de Portugal 1,7504
Banka Slovenije 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539
Zwischenergebnis der NZBen
des Eurosystems 69,9705
Bulgarische Nationalbank
(bbarapcka HapojHa 6aHKa) 0,8686
Ceska narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank -
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Zwischenergebnis der NZBen, die
nicht dem Eurosystem angehéren 30,0295
Insgesamt 100,0000

der Zahlen.

Gezeichnetes Kapital
ab 1. Januar 2011
(in €)

261010 385
2037777 027
19 261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14731333
18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93 467 027
155 728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Kapitalschliissel
zum 31. Dezember 2010
(in %)

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,7915

0,8686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,2085
100,0000

Infolge der Euro-Einfithrung in Estland am
1. Januar 2011 wurde die entsprechende Vertei-
lung auf die NZBen des Eurosystems und die
NZBen, die nicht dem Eurosystem angehoren,
wie folgt angepasst:??

22 Die einzelnen Betrdge wurden auf den nichsten vollen
Euro gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden

Gezeichnetes Kapital
zum 31. Dezember 2010
(in €)

261010 385
2037777 027

119 518 566
211 436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14731333

18 798 860

6 800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7510020 722

93 467 027
155 728 162
159 634 278

19 261 568

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3250 631 681
10 760 652 403
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AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE
18 STANDARDISIERTES
WERTPAPIERLEIHPROGRAMM

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die
EZB eine Vereinbarung zur Nutzung eines stan-
dardisierten Wertpapierleihprogramms getrof-
fen. Dabei nimmt sie die Dienste eines Mittlers
in Anspruch, der autorisiert ist, in ihrem Auf-
trag Wertpapierleihgeschifte mit Geschéftspart-
nern durchzufiihren, welche die EZB fiir solche
Geschifte zugelassen hat. Diesbeziiglich waren
am 31. Dezember 2011 befristete Transaktionen
in Hohe von 1,2 Mrd € (2010: 1,5 Mrd €) offen.

19 ZINSFUTURES

Zum 31. Dezember 2011 waren die folgen-
den Fremdwiahrungsgeschifte, ausgewiesen zu
Marktkursen am Jahresende, offen:

2011 2010
Fremdwdhrungs-  Kontraktwert — Kontraktwert — Verdnderung
Zinsfutures (in €) (in €) (in €)
Kéufe 1651132236 458539141 1192593 095
Verkéufe 1728229 838 1251 682536 476 547 302

Diese Geschéfte wurden im Rahmen der Ver-
waltung der Wahrungsreserven der EZB
durchgefiihrt.

20 ZINSSWAPS

Zum 31. Dezember 2011 waren Zinsswap-Ge-
schifte mit einem Kontraktwert von 225,7 Mio €
(2010: 742,4 Mio €), ausgewiesen zu Marktkur-
sen am Jahresende, offen. Diese Geschéfte wur-
den im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

21 DEVISENSWAP- UND

DEVISENTERMINGESCHAFTE

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN
Devisenswap- und Devisentermingeschéafte wur-
den 2011 im Zusammenhang mit der Verwaltung
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der Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.
Die folgenden Forderungen und Verbindlichkei-
ten, ausgewiesen zu Marktkursen zum Jahres-
ende, waren zum 31. Dezember 2011 offen:

Devisenswap- und
Devisentermingeschdfte

2011 2010 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
2304007 744 1697 483 530 606 524 214
2309 882385 1740464 038 569 418 347

Forderungen

Passiva

LIQUIDITATSZUFUHRENDE OPERATIONEN

Zum 31. Dezember 2011 waren Forderungen aus
Termingeschiften an NZBen sowie Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Federal Reserve System
im Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Liquiditét in US-Dollar an Geschiftspartner des
Eurosystems (siehe Erlduterung Nr. 11 ,,Verbind-
lichkeiten in Euro gegeniiber Ansdssigen aufer-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets*) offen.

22 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE?

Die EZB ist weiterhin fiir die Verwaltung der
von der Europédischen Union im Rahmen des
Mechanismus des mittelfristigen finanziellen
Beistands abgeschlossenen Anleihe- und Darle-
hensgeschifte zustidndig. In diesem Zusammen-
hang waren zum 31. Dezember 2011 Kredite der
EU an Lettland, Ungarn und Ruménien in Hohe
von insgesamt 11,4 Mrd € offen.

Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenver-
einbarung zwischen den Mitgliedstaaten, deren
Wihrung der Euro ist,?* und der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW)? als Kreditgeber, der
Hellenischen Republik als Kreditnehmerin und
der Bank of Greece als Vertreterin der Kredit-
nehmerin ist die EZB fiir die Abwicklung aller
diesbeziiglichen Zahlungen im Auftrag der Kre-
ditgeber und der Kreditnehmerin zusténdig. In
diesem Zusammenhang waren zum 31. Dezem-
ber 2011 der Hellenischen Republik gewéhrte

23
24

Siche auch Kapitel 2 des Jahresberichts.

Mit Ausnahme der Hellenischen Republik und der Bundesre-
publik Deutschland.

Die KfW handelt im 6ffentlichen Interesse und unterliegt den
Anweisungen der Bundesrepublik Deutschland, die eine Garan-
tie zugunsten der KfW {ibernimmt.

25



zusammengelegte bilaterale Kredite in Hohe
von 52,9 Mrd € fillig.

Des Weiteren kommt der EZB bei der Verwal-
tung der Kredite im Rahmen des Europidischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)
und der Européischen Finanzstabilititsfazilitat
(EFSF) eine operative Rolle zu. Zum 31. Dezem-
ber 2011 standen an Irland und Portugal verge-
bene Kredite in Hohe von 28 Mrd € (EFSM-Dar-
lehen) und 16,3 Mrd € (EFSF-Darlehen) aus.

23 ANHANGIGE RECHTSSTREITIGKEITEN

Das Unternehmen Document Security Systems
Inc. (DSSI) reichte vor dem Gericht erster Ins-
tanz der Europédischen Gemeinschaften?® eine
Klage auf Schadensersatz gegen die EZB ein.
Hierbei warf die Kligerin der EZB vor, bei der
Herstellung von Euro-Banknoten ein Patent von
DSSI?? verletzt zu haben. Das Gericht erster
Instanz wies die Klage ab.?® Derzeit strebt die
EZB die Nichtigerkldrung des Patents nach nati-
onalem Recht in einer Reihe von Lindern an,
in einigen hat sie diese bereits erwirkt. Dariiber
hinaus hélt die EZB unbeirrt daran fest, dass sie
das Patent in keiner Weise verletzt hat, und wird
daher vor jedem zustédndigen nationalen Gericht
gegen jegliche von DSSI erhobene Klage wegen
Patentverletzung vorgehen.

Aufgrund der Abweisung der Klage von DSSI
durch das Gericht erster Instanz und der bislang
erfolgreichen MaBinahmen der EZB zur Nichtig-
erklarung des Patents von DSSI in einigen Lén-
dern ist die EZB weiterhin zuversichtlich, dass
aller Voraussicht nach keine Zahlungen an DSSI
zu leisten sein werden. Die EZB verfolgt alle
diesbeziiglichen Entwicklungen genau.

26 Mit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezem-
ber 2009 wurde die Bezeichnung ,,Gericht erster Instanz® in
»Gericht gedndert.

27 Europiisches Patent Nr. 0455 750 B1 von DSSI.

28 Beschluss des Gerichts erster Instanz vom 5. September 2007,
Rs. T-295/05, Abrufbar unter www.curia.europa.eu.
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ERLAUTERUNGEN ZUR

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

24 NETTOZINSERGEBNIS
24.1 ZINSERTRAGE AUS WAHRUNGSRESERVEN

Diese Position beinhaltet die im Zusammen-
hang mit den Netto-Wahrungsreserven der
EZB angefallenen Zinsertriage abziiglich der
Zinsaufwendungen:

2011 2010 Verinderung
(in€) (in€) (in€)
Zinsertrage aus
Giroeinlagen 20888838 1328753 760 135
Zinsertrige aus
Geldmarkteinlagen 18279491 15 865 666 2413 825
Zinsertrige aus Reverse
Repos 1479020 2712798 (1233778)

Nettozinsertrag aus

Wertpapieranlagen 254 699 342 335790909 (81091 567)

Nettozinsertrag aus

Zinsswaps 6284214 4611662 1672 552
Nettozinsertrag aus

Devisenswap- und

Devisentermingeschéften 7 686 740 6 523 343 1163 397
Bruttozinsertrige aus

Wihrungsreserven 290 517 695 366 833 131 (76 315 436)
Zinsaufwendungen fiir

Giroeinlagen (6 126) (8 795) 2 669
Nettozinsaufwendungen

fiir Repogeschifte (291 278) (644 858) 353 580

Nettozinsertrige aus

Wihrungsreserven 290220291 366179 478 (75959 187)

Der Riickgang der Nettozinsertrige insgesamt
im Jahr 2011 war hauptséichlich auf die niedri-
geren Zinsertrage aus dem US-Dollar-Portfolio
zuriickzufiihren.

24.2 ZINSERTRAGE AUS DER VERTEILUNG DES
EURO-BANKNOTENUMLAUFS INNERHALB DES
EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Zinsertriage
aus dem Anteil der EZB an der gesamten
Euro-Banknotenausgabe erfasst (sieche ,,Bank-
notenumlauf* im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze sowie Erlduterung Nr. 6.1
»Forderungen aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems®).
Die gestiegenen Zinsertrdge im Jahr 2011 sind
hauptsédchlich darauf zuriickzufiihren, dass der
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durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz
hdher war als im Vorjahr.

24.3 ZINSAUFWENDUNGEN FUR DIE
NZB-FORDERUNGEN AUS DER UBERTRAGUNG
VON WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position wird die Verzinsung der For-
derungen der NZBen des Euroraums gegen-
iiber der EZB aus den gemif Artikel 30.1 der
ESZB-Satzung tbertragenen Wiahrungsre-
serven (siche Erlauterung Nr. 13 , Intra-Euro-
system-Verbindlichkeiten®) ausgewiesen. Die
gestiegenen Zinsaufwendungen im Jahr 2011
sind vor allem darauf zuriickzufiihren, dass
der durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz
hoher war als im Vorjahr.

24.4 SONSTIGE ZINSERTRAGE UND SONSTIGE
LINSAUFWENDUNGEN

Die hier ausgewiesenen Zinsertrdge in Hohe
von 6,6 Mrd € (2010: 3,8 Mrd €) und Zins-
aufwendungen in Héhe von 6,9 Mrd € (2010:
3,9 Mrd €) ergeben sich aus TARGET2-Salden
(siehe Erlduterung Nr. 6.2 ,,Sonstige Intra-Euro-
system-Forderungen/Verbindlichkeiten (netto)“
und Erlduterung Nr. 11 , Verbindlichkeiten in
Euro gegeniiber Anséssigen aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets®).

Diese Position enthilt auch die Nettoeinkiinfte in
Hoéhe von 165,7 Mio € (2010: 140,4 Mio €) aus
den Wertpapieren, die von der EZB im Rahmen
der Programme zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen erworben wurden, einschlie3-
lich der Nettoeinkiinfte aus den damit zusam-
menhéngenden Wertpapierleihgeschéften, sowie
Nettoeinkiinfte in Hohe von 1 002,8 Mio € (2010:
438,0 Mio €) aus den Wertpapieren, die im Rah-
men des Programms fiir die Wertpapiermérkte
erworben wurden. Zinsertrage und Zinsaufwen-
dungen, die im Zusammenhang mit anderen auf
Euro lautenden Aktiva und Passiva angefallen
sind, sowie Zinsertrage und Zinsaufwendungen
aus den liquiditdtszufiihrenden Geschiften in
US-Dollar werden ebenfalls hier aufgefiihrt.



25 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE) AUS
FINANZGESCHAFTEN

Realisierte Nettogewinne aus Finanzgeschéften
setzten sich 2011 wie folgt zusammen:

2011
(in€)

2010 Verinderung
(in €) (in €)

Realisierte Kursgewinne
aus Wertpapieren,
Zinsfutures und

Zinsswaps (netto) 260059 727 460 588 711 (200 528 984)

Realisierte Wechselkurs-
und Goldpreisgewinne

(netto) 212159502 13724616 198 434 886
Bei Finanzgeschiften

realisierte Gewinne

(netto) 472219229 474313327 (2094 098)

2011 enthielt diese Position realisierte Netto-
kursgewinne aus Wertpapierverkdufen und
Nettowechselkursgewinne aus Devisenverkau-
fen, die vor allem durch die VerduB3erung japa-
nischer Yen im Zuge der Beteiligung der EZB
an der am 18. Mérz 2011 durchgefiihrten kon-
zertierten internationalen Devisenmarktin-
tervention erzielt wurden (siche Erldauterung
Nr. 2.2 ,,Guthaben bei Banken, Wertpapieranla-
gen, Auslandskredite und sonstige Auslandsak-
tiva“ sowie ,,Forderungen in Fremdwahrung an
Ansissige im Euro-Wahrungsgebiet®).

26 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2011 2010 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Buchmafige
Wertpapierkursverluste (155 240 641) (184 247 603) 29 006 962
BuchmaBige
Kursverluste bei
Zinsswaps (2216 642) (10963 861) 8747219
Buchmafige
Wechselkursverluste 0 (1973) 1973
Insgesamt (157 457 283) (195213 437) 37756 154

Im Jahr 2011 ergaben sich diese Aufwendun-
gen hauptsidchlich aus der Abschreibung der
Anschaffungskosten von einer Reihe von Wert-
papieren, die in der Bilanz zu ihrem Marktwert
zum 30. Dezember 2011 ausgewiesen wurden.

27 NETTOAUFWENDUNGEN AUS GEBUHREN
UND PROVISIONEN

2011 2010 Verdnderung
(in€) (in €) (in €)
Ertrage aus
Gebiihren und
Provisionen 77 858 110 661 (32 803)
Aufwendungen
fir Gebiihren und
Provisionen (2058 638) (1519 678) (538 960)
Nettoaufwendungen
aus Gebiihren und
Provisionen (1980 780) (1409 017) (571 763)

Im Jahr 2011 enthielten die in dieser Position
erfassten Ertrdge Strafzinsen, die Kreditinstitute
bei Nichterfiilllung des Mindestreserve-Solls
entrichten miissen. Die Aufwendungen beste-
hen aus Kontofithrungsgebiihren und Spesen
im Zusammenhang mit Zinsfutures-Geschéften
(siehe Erlauterung Nr. 19 ,,Zinsfutures®).

28 ERTRAGE AUS AKTIEN UND BETEILIGUNGEN

Die Dividenden der Aktien, die die EZB an der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hlt
(siche Erlauterung Nr. 7.2 ,,Sonstiges Finanz-
anlagevermogen®), werden in dieser Position
ausgewiesen.

29 SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position enthielt vor allem die Beitrdage
der NZBen des Euroraums zu den Kosten, die
der EZB im Zusammenhang mit einem grof3en
Marktinfrastrukturprojekt entstanden sind.

30 PERSONALAUFWENDUNGEN

In dieser Position werden die Kosten fiir Gehil-
ter, Zulagen und sonstige Personalkosten (2011:
173,1 Mio €; 2010: 167,7 Mio €) erfasst. Eben-
falls enthalten sind Aufwendungen in Héhe von
43,0 Mio € (2010: 28,8 Mio €) fiir den EZB-Ver-
sorgungsplan, sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhéltnisses sowie sons-
tige langfristige Leistungen (siehe Erlduterung
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Nr. 14.3 ,,Sonstiges™). Im Zusammenhang mit
dem EZB-Neubau wurden Personalaufwendun-
gen in Hoéhe von 1,3 Mio € (2010: 1,3 Mio €)
aktiviert, die nicht in dieser Position ausgewie-
sen sind.

Die Gehilter und Zulagen der EZB-Mitarbei-
ter, einschlieBlich der Beziige der Mitarbeiter in
gehobenen Fiithrungspositionen, orientieren sich
im Wesentlichen am Gehaltsschema der Europa-
ischen Union und sind mit diesem vergleichbar.

Die Mitglieder des Direktoriums erhalten neben
ihrem Grundgehalt eine Residenzzulage sowie
eine Aufwandsentschddigung. Dem Prisiden-
ten der EZB wird anstatt einer Residenzzulage
ein Amtssitz zur Verfiigung gestellt. GemaB den
Beschéftigungsbedingungen fiir das Personal
der Europédischen Zentralbank haben Direkto-
riumsmitglieder, je nach personlicher Situation,
Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine Kin-
der- und Ausbildungszulage. Die auf das Grund-
gehalt erhobenen Steuern gehen an die Europi-
ische Union; des Weiteren werden Beitrage fiir
die Altersversorgung sowie fiir die Kranken-
und Unfallversicherung abgezogen. Zulagen
sind steuerfrei und werden bei der Berechnung
der Pensionsanspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehilter der Mitglieder des Direkto-
riums im Jahr 2011 waren wie folgt:

2011 2010
(in €) (in €)
Jean-Claude Trichet
(Prisident bis Oktober 2011) 309 290 367 863
Mario Draghi
(Prasident seit November 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(Vizepridsident bis Mai 2010) - 131 370
Vitor Constancio
(Vizeprasident seit Juni 2010) 318 132 183 918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Direktoriumsmitglied bis Mai 2011) 110 460 262 728
Peter Praet
(Direktoriumsmitglied seit Juni 2011) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Direktoriumsmitglied) 265 104 262 728
Lorenzo Bini Smaghi
(Direktoriumsmitglied) 265 104 262 728
Jiirgen Stark (Direktoriumsmitglied) 265 104 262 728
Insgesamt 1749696 1734063
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Die Zulagen der Direktoriumsmitglieder und
die fiir sie geleisteten Arbeitgeberbeitridge zur
Kranken- und Unfallversicherung beliefen sich
alles in allem auf 646 154 € (2010: 660 731 €).

Dariiber hinaus beliefen sich die an Direktori-
umsmitglieder gezahlten Leistungen im Zusam-
menhang mit ihrer Ernennung bzw. ihrem
Ausscheiden aus dem Dienst auf 159 594 €
(2010: 52 548 €). Sie werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter ,,Sachaufwen-
dungen® erfasst (siche Erlduterung Nr. 31
»Sachaufwendungen®).

Ehemalige Mitglieder des Direktoriums erhal-
ten fiir einen befristeten Zeitraum nach Ende
ihrer Amtszeit Ubergangsgelder. 2011 betru-
gen die diesbeziiglichen Aufwendungen,
damit zusammenhéngende Familienzulagen
sowie die Beitrdge der EZB zur Kranken- und
Unfallversicherung ehemaliger Direktoriums-
mitglieder 479 665 € (2010: 34 868 €). Die an
ehemalige Direktoriumsmitglieder und deren
Angehorige ausgezahlten Pensionszahlungen
(inklusive Zulagen) sowie die Beitrdge zur
Kranken- und Unfallversicherung beliefen sich
auf 321 929 € (2010: 354 349 €). Die gesamten
Zahlungen an ehemalige Direktoriumsmitglie-
der werden unter ,,Gezahlte Leistungen® aus-
gewiesen und verringern die leistungsorien-
tierte Verpflichtung der EZB im Hinblick auf
die Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhéltnisses fiir Direktoriumsmitglieder (siche
Erlauterung Nr. 14.3 | Sonstiges®).

Ende 2011 beschéftigte die EZB 1 609 Mitarbei-
ter (Vollzeitaquivalente),? von denen 158 Fiih-
rungspositionen bekleideten. Die Verdnderung
des Personalstands im Jahr 2011 stellt sich wie
folgt dar:

29 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-
fristeten, befristeten oder Kurzzeitvertrigen sowie die Teil-
nehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die sich im Mutterschutz
befinden oder langfristig krank geschrieben sind.



2011 2010

Stand zum 1. Januar 1607 1563
Neuaufnahmen/Anderung des

Vertragsstatus 313 328
Austritte (299) (302)
Nettoanstieg/(-riickgang) im Rahmen der

jeweiligen Teilzeitregelungen (12) 18
Stand zum 31. Dezember 1609 1607
Durchschnittlicher Personalstand 1601 1565

31 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufen-
den Aufwendungen erfasst, insbesondere Mie-
ten, Ausgaben fiir Gebdudeinstandhaltung,
nicht aktivierungsfahige Ausgaben fiir Sachan-
lagen und Honorare. Dazu kommen die mit der
Einstellung und Weiterbildung von Mitarbei-
tern verbundenen Ausgaben, einschlieflich der
Umzugskosten.

32 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen ergeben sich vor allem
aus dem grenziiberschreitenden Transport von
Euro-Banknoten fiir die Lieferung von neuen
Banknoten aus den Banknotendruckereien an
die NZBen und fiir den Banknotentransfer zwi-
schen den NZBen zum Ausgleich von Engpés-
sen durch Uberschussbestinde. Diese Kosten
werden zentral von der EZB getragen.
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of the European Central Bank

Frankfurt am Main

29 February 2012

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The respansihility of the European Central Banlk's Exccutive Board for the Annual Accuunls

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibiiity

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing These standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures lo obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend an the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due o fraud or error. In making those risk assessments, the auditar considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures thal are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We belleve that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion
Opinfon
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its aperations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on Lthe annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
BricewatérhouseCoopers

oo . Fitom

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftsprufer

Vorstzender des Aufeschisrats: W StH Ur. Norbedt Viogelpoath
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestiitigungsvermerks ihres externen
Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von PWC unterzeichnete englische Fassung.

An den Présidenten der Européischen Zentralbank und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

29. Februar 2012
Bestitigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Europédischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2011, die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2011, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsitze
sowie sonstige Erlauterungen umfasst (siche ,,Jahresabschluss®).

Zustdindigkeit des Direktoriums der Europdischen Zentralbank fiir den Jahresabschluss

Das Direktorium ist fiir die Erstellung und eine den tatsédchlichen Verhéltnissen entsprechende Darstellung des
Jahresabschlusses nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen zusténdig; diese Grundsétze sind im Beschluss
EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank dargelegt. Weiterhin ist das Direktorium fiir eine
interne Kontrolle verantwortlich, die nach seiner Auffassung fiir die Erstellung eines Jahresabschlusses ohne wesentliche
Fehlaussagen, sei es aufgrund von Betrug oder Fehlern, notwendig ist.

Zustdindigkeit des Rechnungspriifers

In unserer Zusténdigkeit liegt es, einen Priifbericht zum Jahresabschluss vorzulegen. Wir haben unsere Priifung un-
ter Beachtung der ,,International Standards on Auditing™ durchgefiihrt. Diesen Standards zufolge miissen wir ethischen
Anforderungen geniigen und haben die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender
Sicherheit beurteilen konnen, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthalt.

Eine Abschlusspriifung umfasst die Priifung der Zahlen und Angaben im Abschluss. Die Auswahl der hierzu angewand-
ten Verfahren obliegt dem Rechnungspriifer, einschlieBlich der Beurteilung der Risiken fiir wesentliche Fehlaussagen
des Jahresabschlusses aufgrund von Betrug oder Fehlern. Im Zusammenhang mit diesen Risikobeurteilungen erach-
tet es der Rechnungspriifer fiir die Erstellung und eine den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechende Darstellung des
Jahresabschlusses als wesentlich, dass die interne Kontrolle den Umstanden entsprechende Priifverfahren ausarbeitet,
nicht jedoch Standpunkte zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Institution zum Ausdruck bringt. Auerdem
wird im Rahmen der Abschlusspriifung die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsitze und der vom
Direktorium erbrachten Bilanzschédtzungen sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses beurteilt.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bietet.
Beurteilung

Nach unserer Einschitzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsitzen, die
im Beschluss EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der Européischen Zentralbank dargelegt sind, ein den tatséchlichen
Verhiéltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage der Européischen Zentralbank zum 31. Dezember 2011 und der finan-
ziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit im Geschiftsjahr 2011.

Frankfurt am Main, 29. Februar 2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINNVERTEILUNG/

VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterungen sind nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 201 1.

EINKUNFTE DER EZB AUS IHREM ANTEIL AM
GESAMTEN EURO-BANKNOTENUMLAUF UND DEN
IM RAHMEN DES EUROSYSTEM-PROGRAMMS

FUR DIE WERTPAPIERMARKTE ERWORBENEN
WERTPAPIERBESTANDEN

In Bezug auf das Jahr 2010 wurden nach einem
Beschluss des EZB-Rats die Einkiinfte der EZB
aus ithrem Anteil am gesamten Euro-Banknoten-
umlauf in Héhe von 654 Mio € sowie die Ein-
kiinfte aus den im Rahmen des Programms fiir
die Wertpapiermirkte erworbenen Wertpapie-
ren in Hohe von 438 Mio € der Riickstellung zur
Absicherung gegen Wechselkurs-, Zinsénde-
rungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken zugefiihrt;
somit erfolgte keine Gewinnvorauszahlung.

In Bezug auf das Jahr 2011 wurden nach einem
Beschluss des EZB-Rats die Einkiinfte der EZB
aus den im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermirkte erworbenen Wertpapieren
in Hohe von 1 002,8 Mio € sowie ein Teil der
Einkiinfte der EZB aus ihrem Anteil am ge-
samten Euro-Banknotenumlauf in Hohe von
163,4 Mio € der Riickstellung zur Absicherung
gegen Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken zugefithrt. Im Rahmen
der Gewinnvorauszahlung der EZB wurden
Einkiinfte der EZB aus ihrem Anteil am ge-
samten Euro-Banknotenumlauf in Hohe von
652 Mio € am 3. Januar 2012 an die NZBen des
Euroraums ausgeschiittet, und zwar entspre-
chend deren Anteilen am gezeichneten Kapital
der EZB.

GEWINNVERTEILUNG/VERLUSTABDECKUNG
Gemadl Artikel 33 der ESZB-Satzung wird der
Nettogewinn der EZB in der folgenden Reihen-
folge verteilt:

a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag,
der 20 % des Nettogewinns nicht iiberstei-
gen darf, wird dem allgemeinen Reserve-
fonds bis zu einer Obergrenze von 100 % des
Kapitals zugefiihrt;
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b) der verbleibende Nettogewinn wird an die
Anteilseigner der EZB entsprechend ihren
eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann
der Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reserve-
fonds der EZB und erforderlichenfalls nach
einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats
aus den monetdren Einkiinften des betreffen-
den Geschéftsjahres im Verhéltnis und bis
in Hohe der Betrége gezahlt werden, die nach
Artikel 32.5 der ESZB-Satzung an die nationa-
len Zentralbanken verteilt werden.!

Am 8. Mirz 2012 beschloss der EZB-Rat,
keine Zuweisung an den allgemeinen Reserve-
fonds vorzunehmen, sondern den verbleibenden
Gewinn fiir 2011 in H6he von 76 Mio € an die
NZBen des Euroraums im Verhéltnis zu ihren
eingezahlten Kapitalanteilen auszuschiitten.

NZBen, die nicht dem Euro-Wéhrungsge-
biet angehoren, haben weder Anspruch auf
Gewinne der EZB, noch miissen sie fiir deren
Verluste aufkommen.

2011
(in €)

728 136 234

2010
(in €)

Jahresiiberschuss 170 831 395

Vorldufige Verteilung von
Einkiinften aus dem Anteil

der EZB am gesamten Euro-
Banknotenumlauf und von
Einkiinften aus Wertpapieren,
die im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermérkte

erworben wurden (652 000 000) 0)

Jahresiiberschuss nach Verteilung
von Einkiinften aus dem Anteil
der EZB am gesamten Euro-
Banknotenumlauf und von
Einkiinften aus Wertpapieren,

die im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermérkte erwor-

ben wurden 76 136 234 170 831 395

Gewinnausschiittung an NZBen (76 136 234) (170 831 395)

Insgesamt 0 0

1) Das Programm fiir die Wertpapiermérkte wurde im Mai 2010
eingerichtet.

1 GemiB Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der
monetéren Einkiinfte der NZBen unter den NZBen entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.






KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS

ZUM 31. DEZEMBER 2011

(IN MIO €)

AKTIVA

1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

3 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM 11

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte

5.2 Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit

5.6 Forderungen aus Margenausgleich

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet

7 Wertpapiere in Euro von Ansiissigen im
Euro-Wihrungsgebiet
7.1 Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte

9 Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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31. DEZEMBER

2011

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25355
25355

863 568
144 755
703 894

14 823
97

78 653

618 764
273 854
344 910

33926

346 694

2733267

31. DEZEMBER
2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603
22 603

546 747
227 865
298 217

20 623

25
17

45 655

457 415
134 829
322 586

34954

276 493

2002 210



PASSIVA

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitit
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten

5.2 Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwéihrung
gegeniiber Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Fremdwéihrung

gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets

8.1 FEinlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten

8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdit im Rahmen
des WKM 11

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

10 Sonstige Passiva
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung

12 Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

31. DEZEMBER
2011

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000

0
1 056

2423

79 726
65 590

14 137

156 876

4 546

9 027
9027

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31. DEZEMBER
2010

839 702

378 008
212 739

104 458
60 784

79 792
71 685

8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210
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RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

und im Amtsblatt veréffentlichten Rechtsakte
findet sich in der Rubrik ,,Legal framework* auf

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber
alle seitens der EZB 2011 verabschiedeten

Rechtsinstrumente. Eine Auflistung aller von

der EZB-Website.

der EZB seit ihrer Griindung verabschiedeten

Nr. Titel Fundstelle
im Amtsblatt

EZB/2011/1 Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 25. Feb- ABI. C 67,
ruar 2011 an den Rat der Europdischen Union zu den externen  2.3.2011, S. 1
Rechnungspriifern der Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

EZB/2011/2 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 17. Méarz 2011 zur  ABI. L 86,
Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropiisches  1.4.2011, S. 75
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrs-
system (TARGET?2)

EZB/2011/3 Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 18. Médrz 2011 zur ABI. L 86,
Anderung der Leitlinie EZB/2004/18 iiber die Beschaffung 1.4.2011, S. 77
von Euro-Banknoten

EZB/2011/4 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 31. Mérz 2011  ABI. L 94,
iiber tempordre Maflnahmen hinsichtlich der Notenbankfdhig- 8.4.2011, S. 33
keit der von der irischen Regierung begebenen oder garantier-
ten marktfahigen Schuldtitel

EZB/2011/5 Beschluss der Européischen Zentralbank vom 20. April 2011 zur  ABI. L 134,
Auswahl von TARGET2-Securities-Netzwerkdienstleistern 21.5.2011, S. 22

EZB/2011/6 Beschluss der Européischen Zentralbank vom 9. Mai 2011 zur  ABI. L 158,
Anderung des Beschlusses EZB/2004/3 iiber den Zugang der  16.6.2011, S. 37
Offentlichkeit zu Dokumenten der Européischen Zentralbank

EZB/2011/7 Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 9. Juni 2011  ABL. C 174,
an den Rat der Europdischen Union zu den externen Rech- 15.6.2011, S. 6
nungspriifern der Oesterreichischen Nationalbank

EZB/2011/8 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Juni 2011  ABI. L 176,
iber Zulassungsverfahren fiir die Herstellung von Euro- 5.7.2011, S. 52
Banknoten in den Berecichen Umwelt sowie Gesundheit
und Sicherheit

EZB/2011/9 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 30. Juni 2011 zur ABI. L 217,
Anderung der Leitlinie EZB/2008/8 iiber die Datenerhebung  23.8.2011, S. 1
beziiglich des Euro und den Betrieb des Bargeldinformations-
systems 2 (CIS 2)

EZB/2011/10  Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 7. Juli 2011 iiber ABI. L 182,
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tempordre Mafnahmen hinsichtlich der Notenbankféhigkeit
der von der portugiesischen Regierung begebenen oder garan-
tierten marktfidhigen Schuldtitel

12.7.2011, S. 31



Nr.

EZB/2011/11

EZB/2011/12

EZB/2011/13

EZB/2011/14

EZB/2011/15

EZB/2011/16

EZB/2011/17

EZB/2011/18

EZB/2011/19

EZB/2011/20

EZB/2011/21

Titel

Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 25. Au-
gust 2011 an den Rat der Europdischen Union zu den externen
Rechnungspriifern der Banco de Portugal

Verordnung der EZB vom 25. August 2011 zur Anderung der
Verordnung EZB/2008/32 iiber die Bilanz des Sektors der
monetdren Finanzinstitute

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 25. Au-
gust 2011 zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/9 iiber die
monetdre Statistik, die Statistik {iber Finanzinstitute und
die Finanzmarktstatistik

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 20. Septem-
ber 2011 iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des
Eurosystems (Neufassung)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 14. Oktober 2011
zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropi-
isches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsver-
kehrssystem (TARGET?2)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 31. Okto-
ber 2011 zur Anderung des Beschlusses EZB/2010/15 betref-
fend die Verwaltung von EFSF-Darlehen an Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebiets und zur Anderung des Beschlusses
EZB/2010/31 iiber die Er6ffnung von Konten zur Abwicklung
von Zahlungen in Verbindung mit Darlehen der EFSF an Mit-
gliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2011 iiber die Umsetzung des zweiten Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2011 zur Anderung des Beschlusses EZB/2010/23 iiber die
Verteilung der monetéren Einkiinfte der nationalen Zentral-
banken der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 15. Novem-
ber 2011 zur Anderung des Beschlusses EZB/2007/7 iiber die
Bedingungen von TARGET2-EZB

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 16. Novem-
ber 2011 zur Festlegung detaillierter Regelungen und Verfahren
fiir die Umsetzung der Zulassungskriterien fiir den Zugang von
Zentralverwahrern zu TARGET2-Securities-Dienstleistungen

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 1. Dezem-
ber 2011 iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe
von Miinzen im Jahr 2012

Fundstelle
im Amtsblatt

ABIL. C 258,
2.9.2011, S. 1

ABI. L 228,
3.9.2011, S. 13

ABI. L 228,
3.9.2011, S. 37

ABI. L 331,
14.12.2011, S. 1

ABI. L 279,
26.10.2011, S. 5

ABI. L 289,
8.11.2011, S. 35

ABI. L 297,
16.11.2011, S. 70

ABI. L 319,
2.12.2011, S. 116

ABI. L 303,
22.11.2011, S. 44

ABI. L 319,
2.12.2011, S. 117

ABL. L 324,
7.12.2011, S. 37
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Nr.

EZB/2011/22

EZB/2011/23

EZB/2011/24

EZB/2011/25

EZB/2011/26

EZB/2011/27
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Titel

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 9. Dezem-
ber 2011 an den Rat der Europdischen Union zu den externen
Rechnungspriifern der De Nederlandsche Bank

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 9. Dezem-
ber 2011 iiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Européischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftli-
chen Statistiken (Neufassung)

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 9. Dezem-
ber 2011 iber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europdischen Zentralbank im Bereich der aufBlen-
wirtschaftlichen Statistiken

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2011 iiber zusitzliche zeitlich befristete MaBinahmen hin-
sichtlich der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems und
der Notenbankfédhigkeit von Sicherheiten

Verordnung der Européischen Zentralbank vom 14. Dezem-
ber 2011 zur Anderung der Verordnung EZB/2003/9 iiber die
Auferlegung einer Mindestreservepflicht

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 21. Dezem-
ber 2011 zur Anderung der Leitlinie EZB/2010/20 iiber die
Rechnungslegungsgrundsétze und das Berichtswesen im Eu-
ropdischen System der Zentralbanken

Fundstelle
im Amtsblatt

ABIL. C 367,
16.12.2011, S. 1

ABI. L 65,
3.3.2012,S. 1

ABI. C 64,
3.3.2012,S. 1

ABI. L 341,
22.12.2011, S. 65

ABI. L 338,
21.12.2011, S. 51

ABL L 19,
24.1.2012, S. 37



STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die von der EZB im Jahr 2011 und Anfang
2012 gemal Artikel 127 Absatz 4 des Ver-

Stellungnahmen. Eine Auflistung aller von der
EZB seit ihrer Griindung verabschiedeten Stel-
lungnahmen findet sich in der Rubrik ,,Legal

trags sowie Artikel 282 Absatz 5 AEUV und

Artikel 4 der ESZB-Satzung verabschiedeten

framework* auf der EZB-Website.

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europiische Institution

Nr.! Ursprung und Gegenstand Fundstelle im
Amtsblatt

CON/2011/1 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen ABIL. C 57,
Parlaments und des Rates iiber OTC-Derivate, zentrale 23.2.2011,S. 1
Gegenparteien und Transaktionsregister

CON/2011/6 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen ABI. C 62,
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 26.2.2011, S. 1
98/78/EG, 2002/87/EG und 2006/48/EG hinsichtlich der zu-
sédtzlichen Beaufsichtigung der Finanzunternehmen eines
Finanzkonglomerats

CON/2011/8 EU-Rat — Empfehlung fiir einen Beschluss des Rates zu den  ABI. C 60,
Modalitaten fiir die Neuverhandlung der Wéahrungsvereinba-  25.2.2011, S. 1
rung mit dem Fiirstentum Monaco

CON/2011/12 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen ABIL C 99,
Parlaments und des Rates liber Einlagensicherungssysteme 31.3.2011, S. 1
(Neufassung) und Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Ande-
rung der Richtlinie 97/9/EG des Européischen Parlaments
und des Rates iiber Systeme fiir die Entschdadigung der
Anleger

CON/2011/13 EU-Rat — Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung inder ABI. C 150,
Europédischen Union 20.5.2011, S. 1

CON/2011/16 Européischer Rat — Empfehlung des Rates zur Ernennung ABI. C 74,
eines Mitglieds des Direktoriums der EZB 8.3.2011, S. 1

CON/2011/17 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen ABIL. C 91,
Parlaments und des Rates tliber Leerverkdufe und bestimmte 23.3.2011, S. 1
Aspekte von Credit Default Swaps

CON/2011/18 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates iliber die ABL C 114,
Stiickelungen und technischen Merkmale der fiir den Umlauf 12.4.2011, S. 1
bestimmten Euro-Miinzen (kodifizierter Text)

CON/2011/22 EU-Rat — Empfehlung fiir einen Beschluss des Rates betref- ABL. C 213,

fend die Modalitéten fiir die Aushandlung von Vereinbarun-
gen Uiber Wahrungsfragen mit der Franzdsischen Republik,
die im Namen der franzgdsischen iiberseeischen Gebietskor-
perschaft Saint-Barthélemy handelt

1 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.

20.7.2011, S. 16
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Nr.!

CON/2011/24

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON7/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5
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Ursprung und Gegenstand

Europédischer Rat — Entwurf des Beschlusses des Europdi-
schen Rates zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Européischen Union hinsichtlich
eines Stabilitdtsmechanismus fiir die Mitgliedstaaten, deren
Wiéhrung der Euro ist

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung zur Festlegung der
technischen Vorschriften fiir Uberweisungen und Lastschrif-
ten in Euro

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europédischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2003/71/EG und 2009/138/EG im Hinblick auf die Befug-
nisse der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der
Europédischen Wertpapieraufsichtsbehorde

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates zum Européischen System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regi-
onaler Ebene in der Europdischen Union

Européischer Rat — Empfehlung des Rates zur Ernennung des
Prasidenten der Européischen Zentralbank

EU-Rat — Vorschlag fiir einen Beschluss des Rates iiber die
Unterzeichnung und den Abschluss einer Wahrungsverein-
barung zwischen der Europdischen Union und der Fran-
zdsischen Republik zur Beibehaltung des Euro auf Saint-
Barthélemy nach der Anderung seines Status gegeniiber der
Européischen Union

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Par-
laments und des Rates iiber Wohnimmobilienkreditvertrige

Europiisches Parlament und EU-Rat — Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung tiber die Ausgabe von Euro-Miinzen sowie Vorschlag
fiir eine Verordnung iiber die Stiickelungen und technischen
Merkmale der fiir den Umlauf bestimmten Euro-Miinzen

Europiischer Rat — Empfehlung des Rates zur Ernennung
eines Mitglieds des Direktoriums der EZB

Européischer Rat — Empfehlung des Rates zur Ernennung
eines Mitglieds des Direktoriums der EZB

EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen
Parlaments und des Rates tiber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstitu-
ten und Wertpapierfirmen und Vorschlag fiir eine Verord-
nung iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen

Fundstelle im
Amtsblatt

ABIL. C 140,
11.5.2011, S. 8

ABIL. C 155,
25.5.2011,S. 1

ABIL. C 159,
28.5.2011, S. 10

ABI. C 203,
9.7.2011, S. 3

ABL C 182,
23.6.2011, S. 6

ABIL. C 213,
20.7.2011, S. 21

ABL. C 240,
18.8.2011, S. 3

ABL. C 273,
16.9.2011, S. 2

ABI. C 301,
12.10.2011 S. 2

ABIL. C 364,
14.12.2011, S. 7

Wird im Amts-
blatt der Euro-
pdischen Union
veroffentlicht



b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten und auf eigene Initiative
hin durchgefiihrte Stellungnahmen hinsichtlich der Gesetzgebung eines Mitgliedstaates>

Nr.!
CON/2011/2
CON/2011/3

CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15

CON/2011/19
CON/2011/20
CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25

CON/2011/26

CON/2011/27

CON/2011/28

CON/2011/29

Ursprung und Gegenstand
Zypern — Sanktionsbefugnisse der zyprischen Borse
Slowenien — Anderungen des Bankengesetzes

Polen — Geschlossene Investmentfonds, die nichtoffentliche Investmentzerti-
fikate emittieren

Belgien — Umsetzung der Grundsétze fiir die Entwicklung von Finanzauf-
sichtsstrukturen in Belgien

Litauen — Anderungen des nationalen Rahmens fiir geldpolitische Operatio-
nen zu dessen weiterer Harmonisierung mit dem Eurosystem

Polen — Anderungen der polnischen Verfassung hinsichtlich der Einfiihrung
des Euro

Italien — Teilnahme Italiens an Programmen des Internationalen Wahrungs-
fonds als Reaktion auf die Finanzkrise

Polen — Einbeziehung von Kreditgenossenschaften in die staatlichen Unter-
stiitzungsmafBnahmen fiir Finanzinstitute

Litauen — Anderungen der Rechtsvorschriften iiber die Wirksamkeit von Ab-
rechnungen und iiber Finanzsicherheiten

Ruminien — Anderungen der Rechtsvorschriften iiber den Einlagen-
sicherungsfonds

Frankreich — Wiederausgabe von Euro-Banknoten
Belgien — Zentrale fiir Unternehmenskredite
Spanien — Stirkung des spanischen Finanzsystems
Polen — Zahlungsdienste

Slowenien — Verhinderung von Zahlungsverzug

Ruménien — Anderungen der Rechtsvorschriften iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen und iiber Finanzsicherheiten

Zypern — Rechtsvorschriften im Hinblick auf gedeckte Schuldverschreibungen

Belgien — Abschaffung der Aufgabe der Nationale Bank van Belgi€/Banque
Nationale de Belgique als Zentralverwahrerin von Protesturkunden

Zypern — Sondersteuer fiir Banken und Einrichtung eines unabhéngigen
Finanzstabilitatsfonds

2 Laut Beschluss des EZB-Rats vom Dezember 2004 werden Stellungnahmen der EZB bei Konsultationen durch nationale Behdrden
grundsitzlich unmittelbar nach ihrer Verabschiedung und anschlieBenden offiziellen Ubermittlung veroffentlicht.
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Nr.!

CON/2011/30
CON/2011/31
CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36

CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39

CON/2011/40

CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45

CON/2011/46
CON/2011/47

CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51

CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54
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Ursprung und Gegenstand

Belgien — Finanzierung eines Zentralregisters fiir Bankkontonummern
Slowenien — Steuer auf die Gesamtbilanzsummen von Banken

Ungarn — Verfassungsentwurf in Bezug auf die Magyar Nemzeti Bank

Griechenland — Rechtsrahmen fiir den Loan and Consignment Fund und An-
derungen des Systems zur Férderung der Liquiditét der griechischen Wirt-
schaft nach der internationalen Finanzkrise

Rumaénien —Verfahren fiir das Management des Erfiillungsrisikos im Rahmen
von Nettoabwicklungssystemen

Griechenland — Anderung der Satzung der Bank von Griechenland

Niederlande — Stirkung der Verwaltung von De Nederlandsche Bank und der
Aufsichtsbehorde fiir Finanzmarkte

Osterreich — Anderungen in der Verwaltungsstruktur der Oesterreichischen
Nationalbank

Irland — Rettungs- und Abwicklungsmafinahmen fiir Kreditinstitute

Slowenien — Anderungen der Vorschriften iiber das Register fiir finanzielle
Vermogenswerte

Belgien — Anderungen der Rechtsvorschriften iiber die Wirksamkeit von Ab-
rechnungen und iiber Finanzsicherheiten

Malta — Mehrere Anderungen des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Dénemark — Einrichtung eines Kompensationssystems fiir in Schwierigkeiten
befindliche Bankinstitute

Litauen — Reform der Finanzmarktaufsicht in Litauen
Lettland — Neue Rechtsvorschriften iiber das Kreditregister

Slowakei — Rolle der Narodna banka Slovenska in den Bereichen Finanzauf-
sicht und Verbraucherkredit

Bulgarien — Kapital- und Leitungsstruktur des Zentralverwahrers
Tschechische Republik — Bargeldumlauf

Bulgarien — Informationsaustausch und Kooperationsverpflichtungen zwi-
schen nationalen Aufsichtsbehérden

Ungarn — Rechnungspriifung der Magyar Nemzeti Bank durch den ungari-
schen Rechnungshof

Spanien — Grenziiberschreitende Transaktionen



Nr.!

CON/2011/55

CON/2011/57

CON/2011/59

CON/2011/60

CON/2011/61

CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74

CON/2011/75

Ursprung und Gegenstand

Slowenien — Harmonisierung der Rechtsvorschriften beziiglich T2S und Sank-
tionsbefugnisse der Banka Slovenije hinsichtlich Wertpapierdienstleistungen

Polen — Umwandlung von Zweigstellen auslédndischer Kreditinstitute in
Tochterunternehmen

Ungarn — Wiederausgabe von Bargeld und Schutz nationaler und ausldndi-
scher gesetzlicher Zahlungsmittel gegen Falschung

Niederlande — Kriseninterventionsmaflnahmen fiir angeschlagene
Finanzinstitute

Slowenien — Anderungen des Gesetzes zur Verhinderung von
Zahlungsverzug

Polen — Anderung des rechtlichen Rahmens fiir Zahlungsverkehrssysteme
sowie Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme

Polen — Aufnahme von Sammelkonten in den rechtlichen Rahmen fiir Clea-
ring- und Abwicklungssysteme

Belgien — Schutz vor Geldfédlschung und Wahrung der Qualitdt des
Bargeldumlaufs

Slowakei — Sonderabgabe fiir in der Slowakei tatige Finanzinstitute

Litauen — Anforderungen an Kreditinstitute fiir eine verantwortungsvolle
Kreditvergabe

Italien — Italiens Ratifizierung einer Anderung des Ubereinkommens iiber den
Internationalen Wahrungsfonds und Erh6hung der Quote Italiens

Irland — Neue Maflnahmen zur Stdrkung der Aufsicht und der Durchsetzung
von Rechtsvorschriften im Bereich der Finanzmarktregulierung

Slowenien — Genehmigung der Tatigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern von
Banken

Belgien — Kategorien von Intermediéren, die zur Verwaltung von Konten fiir
dematerialisierte Wertpapiere in Fremdwéhrung oder in Recheneinheiten be-
fugt sind

Griechenland — Anderung der griechischen Regelungen zur Abwicklung von
Kreditinstituten

Ruminien — Statistiken und von der Banca Nationala a Romaniei verwaltete
Interbankengeld- und Staatsanleihemérkte sowie das Fremdwéhrungs- und
Mindestreserveregime

Rumaénien — Kreditvergabe an natiirliche Personen

Tschechische Republik —Mindestreserven
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Nr.!
CON/2011/76
CON/2011/78

CON/2011/79

CON/2011/80

CON/2011/81

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87
CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90

CON/2011/91
CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94

CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97
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Ursprung und Gegenstand
Eigene Initiative — Reform des Einlagensicherungssystems der Niederlande

Slowenien — Sanktionen im Hinblick auf den Schutz des Euro gegen
Geldfélschung

Belgien — Staatliche Garantie fiir bestimmte Kredite an Dexia SA und Dexia
Crédit Local SA

Slowakei — Register der Finanzausweise

Slowenien — Anderungen der fiir Hypotheken- und Kommunalanleihen in
Slowenien geltenden Regelungen

Luxemburg — Staatliche Garantie fiir bestimmte Kredite an Dexia SA und
Dexia Crédit Local SA

Portugal — Friihzeitige EingriffsmaBnahmen und Anderungen zu den Rege-
lungen zur Abwicklung und Liquidation fiir Kredit- und Finanzinstitute unter
der Aufsicht der Banco de Portugal

Irland — Rettungs- und AbwicklungsmafBnahmen fiir Kreditinstitute

Frankreich — Staatliche Garantie fiir bestimmte Kredite an Dexia SA und
Dexia Crédit Local SA

Rumaénien — StabilisierungsmafBnahmen und Briickenbanken
Ungarn — Fremdwéhrungshypotheken und Wohnimmobilienkreditvertriage

Irland — Verldngerung der irischen Staatsgarantie beziiglich bestimmter Ver-
bindlichkeiten von Kreditinstituten

Portugal — Zahlung der Erhdhung der Quote Portugals beim Internationalen
Wiéhrungsfonds durch die Banco de Portugal

Dianemark — Verlustgarantie in Verbindung mit einer erweiterten
Ausgleichsregelung

Litauen — Anderungen der Gewinnverteilungsregeln der Lietuvos bankas

Deutschland — Schutz vor Geldfdlschung und Erhalt der Qualitéit des
Bargeldumlaufs

Zypern — Finanzkrisenmanagement und Errichtung eines unabhédngigen
Finanzstabilitatsfonds

Italien — Schutz vor Geldfédlschung und Erhalt der Qualitdt des
Bargeldumlaufs

Portugal — Rekapitalisierung von Kreditinstituten durch den Staat
Slowakei — Finanzpolitische Verantwortlichkeit

Estland — Vertretung und Zahlung von Quotenanteilen im Internationalen
Wiéhrungsfonds



Nr.!

CON/2011/98

CON/2011/99

CON/2011/101
CON/2011/102

CON/2011/103

CON/2011/104

CON/2011/105

CON/2011/106

CON/2011/107

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6

Ursprung und Gegenstand

Belgien — Rechtsvorschriften iiber die Finanzierung des Zentralregisters fiir
Bankkontonummern

Litauen — Uberarbeitete Anderungen der Gewinnverteilungsregeln der
Lietuvos bankas

Finnland — Rechtsvorschriften fiir die Wertpapiermérkte

Ruménien — Zahlung einer Erh6hung der ruménischen Quote im Internatio-
nalen Wihrungsfonds

Belgien — Einrichtung und Finanzierung eines Abwicklungsfonds und gean-
derte Berechnung der Beitrdge zum Einlagensicherungssystem

Ungarn — Magyar Nemzeti Bank

Malta — Echtheitspriifung von Euro-Miinzen und Behandlung von nicht fiir
den Umlauf geeigneten Euro-Miinzen sowie Verhdngung von Verwaltungs-
mafBnahmen und -strafen

Ungarn/eigene Initiative — Unabhéngigkeit der Magyar Nemzeti Bank

Griechenland — Anderung der griechischen Regelungen zur Abwicklung fiir
Kreditinstitute

Zypern — Gehilter der Beamten
Deutschland — Maflnahmen fiir die Stabilisierung des Finanzmarkts
Luxemburg — Dematerialisierte Wertpapiere

Italien — Garantierahmen fiir die Verbindlichkeiten italienischer Banken und
Umtausch von Lira-Banknoten

Irland — Reformen der Altersversorgung im 6ffentlichen Sektor
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN

DES EUROSYSTEMS'

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 18. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze flr die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Fer-
ner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitdten fiir die Refinanzie-
rungsgeschifte bis zum 12. April 2011 fest.
Insbesondere beschlieB3t er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
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und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiithren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit dem am 13. April 2011 abzuwickelnden
Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu
erhohen. Er beschlieft ferner, die Zinsséitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit mit Wirkung vom 13. April 2011
um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw.
0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen. Ferner legt er die
Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Moda-
litdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum
11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengenten-
der mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULI 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2010 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.



dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschaft —
um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhéhen. Er
beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhdhen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Auller-
dem trifft er verschiedene Maflnahmen, um den
erneuten Spannungen an einigen Finanzmark-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschliefit
er, dass das Eurosystem ein zusitzliches liqui-
ditdtszufiihrendes ldngerfristiges Refinanzie-
rungsgeschéft mit einer Laufzeit von rund sechs
Monaten als Mengentender mit Vollzuteilung
durchfiihren wird. Ferner legt er die Einzel-
heiten zu den Tenderverfahren und Modalita-
ten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum
17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschlief3t er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengenten-
der mit Vollzuteilung durchzufiihren.

8. SEPTEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze flr die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Des Weiteren
verstdndigt sich der EZB-Rat auf die Einzel-
heiten zu den Refinanzierungsgeschiften in der
Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So
beschlieft er insbesondere, zwei langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines
im Oktober 2011 mit einer Laufzeit von ungeféahr

12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011
mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten, und alle
Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als Mengen-
tender mit vollstdndiger Zuteilung abzuwickeln.
Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im
November 2011 ein neues Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend
mit dem am 9. November 2011 abzuwickeln-
den Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,25 %
zu verringern. Er beschlieBt ferner, die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 9. Novem-
ber 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 %
bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit dem am 14. Dezember 2011 abzuwickeln-
den Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,00 %
zu verringern. Er fasst ferner den Beschluss, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte
auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. AuBlerdem
beschlieft er die Einfithrung weiterer Sonder-
mafnahmen, und zwar a) die Durchfiithrung von
zwei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren,
b) die Erhohung der Verfiigbarkeit von Sicher-
heiten, c) eine Absenkung des Mindestreser-
vesatzes auf 1 % und d) eine bis auf Weiteres
giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Min-
destreserve-Erfiillungsperioden durchgefiihrten
Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR, 9. FEBRUAR UND 8. MARZ 2012
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-

sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %,

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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DIE KOMMUNIKATION DER EZB ZUR
BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IM UBERBLICK'

Néhere Informationen zu den vom Eurosystem im Berichtsjahr durchgefiihrten liquiditatszufiih-
renden Geschiften finden sich auf der EZB-Website unter ,,Open market operations®.

BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN EURO

3. MARZ 2011

Die EZB gibt Einzelheiten zu den vom 13. April
bis zum 12. Juli 2011 abzuwickelnden Refinan-
zierungsgeschiften bekannt.

31. MARZ 2011
Die EZB gibt die Aussetzung des Bonititsschwel-
lenwerts fiir staatliche Schuldtitel Irlands bekannt.

9. JUNI 2011

Die EZB gibt Einzelheiten zu den vom 13. Juli
bis zum 11. Oktober 2011 abzuwickelnden Refi-
nanzierungsgeschiften bekannt.

7. JULI 2011

Die EZB informiert iiber Anderungen bei der No-
tenbankféhigkeit der von der portugiesischen Re-
gierung begebenen oder garantierten Schuldtitel.

4. AUGUST 2011

Die EZB gibt Einzelheiten zu den vom 12. Okto-
ber 2011 bis zum 17. Januar 2012 abzuwickelnden
Refinanzierungsgeschéften bekannt.

6. OKTOBER 2011

Die EZB kiindigt ein neues Programm zum An-
kauf gedeckter Schuldverschreibungen an und
gibt Einzelheiten zu den Refinanzierungsge-
schiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum
10. Juli 2012 bekannt.

3. NOVEMBER 2011

Die EZB gibt Einzelheiten des neuen Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen bekannt.

8. DEZEMBER 2011

Die EZB kiindigt Maflnahmen zur Unterstiit-
zung der Kreditvergabe der Banken und der
Geldmarktaktivitét an.

16. DEZEMBER 2011
Die EZB kiindigt zwei eintdgige liquiditdtszu-
fiihrende Feinsteuerungsoperationen an.
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BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN ANDEREN
WAHRUNGEN UND ABKOMMEN MIT ANDEREN
LENTRALBANKEN

29. JUNI 2011
Die EZB gibt die Verlangerung der liquiditéts-
zufithrenden Geschéfte in US-Dollar bekannt.

25. AUGUST 2011
Die EZB gibt die Verlingerung der Swap-Ver-
einbarung mit der Bank of England bekannt.

15. SEPTEMBER 2011

Die EZB kiindigt zusétzliche liquiditéitszufiih-
rende Geschifte in US-Dollar zum Jahreswech-
sel an.

30. NOVEMBER 2011
Bekanntgabe koordinierter Zentralbankmali-
nahmen zur Minderung des Drucks an den glo-
balen Geldmaérkten.

1 Die Datumsangabe bezieht sich jeweils auf das Verdffentli-
chungsdatum der Mitteilung.



PUBLIKATIONEN DER EZB

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in
den Bereichen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme,
Finanzstabilitit und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtli-
che Angelegenheiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

— Jahresbericht
— Konvergenzbericht
—  Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

— Legal Working Paper Series
—  Occasional Paper Series

— Research Bulletin

—  Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

—  The international role of the euro

—  Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wiahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
— Die Geldpolitik der EZB

—  The payment system

Dariiber hinaus verdffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbénde.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des
Europidischen Wahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf
der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Léndercodes zeigen, in
welchen Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, kdnnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt eine Auswahl der im Jahresbericht verwendeten Begriffe. Ein umfassende-
res Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

AuBlerborslicher Handel (over-the-counter (OTC) trading): Handel auf einem nicht geregelten
Markt, an dem die Transaktionen zwischen den Handelsteilnehmern direkt — zumeist iiber Telefon
oder Computer — stattfinden, wie etwa der au3erborsliche Derivatehandel.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermogens-
werte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repogeschift) bzw. kauft (Reverse
Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

BIP-Deflator (GDP deflator): Sogenannter impliziter Preisindex; Quotient aus dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) (in jeweiligen Preisen) und dem realen (preisbereinigten) BIP.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Messgrofe fiir die Wirtschafts-
leistung in einem bestimmten Zeitraum: Wert der Gesamtproduktion von Waren und Dienstleistun-
gen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen vermin-
derten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder
Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind pri-
vate Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverande-
rungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich des Handels
innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustment (in Bezug auf die 6ffentlichen Haushalte/den Staat) (deficit-debt
adjustment; general government): Differenz zwischen dem &ffentlichen Finanzierungssaldo (Haus-
haltsdefizit oder Haushaltsiiberschuss) und der Verdnderung des 6ffentlichen Schuldenstands.

Defizit (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (deficit; general government): Finanzierungs-
defizit der 6ffentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -aus-
gaben des Staates.

Defizitquote (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (deficit ratio; general government):
Defizit der 6ffentlichen Haushalte im Verhiltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Defi-
zitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags festgelegten fiskalpoli-
tischen Kriterien zur Feststellung eines tiberméBigen Defizits (siche Verfahren bei einem iiber-
mifigen Defizit).

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft anséssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften représen-
tieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Dividenden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der Rat der Europiischen Union (EU-Rat) in der Zusam-
mensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten.
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Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro, nominal/real (effective exchange rate (EER) of
the euro, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets. Die EZB veroffent-
licht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von Han-
delspartnern: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euroraum angehérenden EU-Mit-
gliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe,
die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde geleg-
ten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerléinder am Handel des Euroraums
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten.
Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel der erfassten auslédndischen Preise oder Kosten im Verhéltnis zu den entspre-
chenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kos-
tenmiBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagfazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, taglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei einer
NZB anzulegen (siche Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe reprisentativer Ban-
ken gemeldet werden, berechnet.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Das Risiko, dass die Abwicklung in einem Uberweisungssys-
tem nicht wie erwartet stattfindet, in der Regel weil ein Geschéftspartner eine oder mehrere Ver-
pflichtungen nicht erfiillt. Das Erfiillungsrisiko umfasst insbesondere operationelle Risiken, Kre-
ditrisiken und Liquiditatsrisiken.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem Pra-
sidenten und dem Vizeprésidenten der EZB sowie den Zentralbankpréasidenten des Europiischen
Systems der Zentralbanken zusammensetzt.

EU-Rat siche Rat der Européischen Union.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kre-
ditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitit Euro-Gelder zur Verfiigung
zu stellen. Der EURIBOR wird tiglich anhand der Zinssitze ausgewidhlter Banken fiir Laufzeiten
von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets, dessen Rolle in Artikel 137 des Vertrags und im
Protokoll Nr. 14 verankert wurde. Die Europdische Kommission und die EZB werden regelmiBig
eingeladen, an den Sitzungen der Eurogruppe teilzunehmen.

Europa 2020 (Europe 2020 strategy): Die vom Européischen Rat im Juni 2010 verabschiedete
Strategie der EU fiir Beschéftigung und intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum. Die
Strategie ist richtungsweisend fiir konzertierte Strukturreformen der EU-Mitgliedstaaten zur Stei-
gerung des Potenzialwachstums und fiir die Mobilisierung der auf EU-Ebene verfiigbaren politi-

schen und anderen Instrumente.
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Europiische Finanzstabilititsfazilitit (European Financial Stability Facility — EFSF): Eine
von den Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets auf zwischenstaatlicher Ebene gegriindete
Aktiengesellschaft, die Euro-Lénder mit finanziellen Schwierigkeiten finanziell unterstiitzen kann.
Die Gewihrung von EFSF-Darlehen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme
strengen Auflagen. Die EFSF hat eine effektive Darlehenskapazitit von 440 Mrd €, wobei die Dar-
lehen durch die Emission von Schuldverschreibungen finanziert und von den Léndern des Euro-
gebiets anteilsmafig garantiert werden.

Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) (European Systemic Risk Board — ESRB):
Ein unabhingiges Gremium der EU, das fiir die makroprudenzielle Uberwachung des Finanzsys-
tems der EU zusténdig ist. Der ESRB soll zur Pravention oder Abfederung von Systemrisiken fiir
die Finanzstabilitiit beitragen, die aus Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen.
Um die Ausweitung von Finanzmarktturbulenzen zu verhindern, beriicksichtigt er dabei gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen.

Européischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM): Ein EU-Beistandsmechanismus auf Basis von Artikel 122 Absatz 2 des
Vertrags, in dessen Rahmen die Europdische Kommission im Namen der EU bis zu 60 Mrd € auf-
nehmen kann, um EU-Mitgliedstaaten Darlehen einzurdumen, die von auflergewohnlichen Ereig-
nissen jenseits ihres Einflussbereichs betroffen oder von diesen ernstlich bedroht sind. Die Gewé&h-
rung von EFSM-Finanzhilfen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme
strengen Auflagen.

Europiischer Rat (European Council): EU-Organ, das sich aus den Staats- und Regierungs-
chefs der Mitgliedstaaten, dem Présidenten der Europédischen Kommission (ohne Stimm-
recht) und dem Présidenten des Europdischen Rats (ohne Stimmrecht) zusammensetzt. Gibt
der EU die fiir ihre Entwicklung erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen
Zielvorstellungen und Prioritdaten fiir diese Entwicklung fest. Der Europdische Rat hat keine
Gesetzgebungsbefugnisse.

Européischer Stabilititsmechanismus (ESM) (European Stability Mechanism — ESM):
Eine von den Léndern des Euro-Wihrungsgebiets auf zwischenstaatlicher Ebene gegriin-
dete Institution, die auf dem Vertrag zur Einrichtung des Européischen Stabilitditsmechanismus
(ESM) beruht und am 1. Juli 2012 in Kraft treten soll. Als stindiger Krisenmechanismus wird
der ESM den Euro-Léndern finanzielle Unterstiitzung gewéhren, wenn dies zur Wahrung der
Finanzstabilitiat im gesamten Euroraum unerlésslich ist. Der ESM wird sowohl die Europii-
sche Finanzstabilititsfazilitit als auch den Europiischen Finanzstabilisierungsmechanis-
mus abldsen und iiber ein anfangliches maximales Darlehensvolumen von 500 Mrd € verfiigen.
Die Gewidhrung von ESM-Finanzhilfen wird strengen Auflagen unterliegen.

Europiisches Finanzaufsichtssystem (ESFS) (European System of Financial Supervision —
ESFS): Setzt sich aus den fiir die Finanzaufsicht in der EU zustidndigen Aufsichtsbehérden zusam-
men, und zwar aus dem Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken, den drei Aufsichtsbehor-
den auf europiischer Ebene und ihrem Gemeinsamen Ausschuss sowie den zustdndigen nationalen
Aufsichtsinstanzen der EU-Mitgliedstaaten.

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks —
ESCB): Besteht aus der EZB und den NZBen aller 27 EU-Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst
neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen der EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des
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Euro-Wihrungsgebiets. Das ESZB wird vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein
drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European
System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher
Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen, Klas-
sifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des international
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit
Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion am 1. Januar 1994 fiir einen
befristeten Zeitraum eingerichtete Institution, die nach Errichtung der EZB am 1. Juni 1998
aufgeldst wurde.

Eurosystem: Zentralbankensystem des Euro-Wihrungsgebiets, das sich aus der EZB und den
NZBen der Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung fiir die
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben und unter der Verantwortung des EZB-Rats
eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Besteht gegenwirtig aus Belgien, Deutschland, Estland,
Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, den Niederlanden,
Osterreich, Portugal, Slowenien, der Slowakei und Finnland.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem Pri-
sidenten und dem Vizeprésidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt, die
mit qualifizierter Mehrheit vom Européischen Rat auf Empfehlung des EU-Rats ernannt werden,
der hierzu das Europdische Parlament und die EZB anhort.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der EZB, das sich aus den Mitglie-
dern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprisidenten der Mitgliedstaaten des Euro-Wiéh-
rungsgebiets zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschiift des Eurosystems zum
Ausgleich unerwarteter Liquiditdtsschwankungen am Markt. Haufigkeit und Laufzeit solcher
Geschifte sind nicht standardisiert.

Finanzstabilitit (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem — also die Gesamtheit
der Finanzintermediare, Finanzmarkte und -marktinfrastrukturen — Schocks und Korrekturen von
finanziellen Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzstabilitdt reduziert die Wahrscheinlichkeit
einer ernsthaften Stérung des Finanzintermediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spiirbaren
Beeintrichtigung der effizienten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem auf Basis von Finanzinstrumenten, die in der Regel
eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen, investiert
und gehandelt werden.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschéft (z. B. jeder Vertragspart-
ner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir
alle EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméafiges Offenmarktge-
schiift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. HRGs werden
iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitét (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt lasst sich mittels Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis von Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite ableiten.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking model —
CCBM): Vom Europiischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel,
den Geschéftspartnern die Nutzung notenbankfédhiger Sicherheiten auf grenziiberschreitender
Basis zu ermdglichen. Im Rahmen des CCBM handeln die NZBen gegenseitig als Verwahrer und
fithren Depots fiir jede der anderen NZBen und fiir die EZB.

Kreditinstitut (credit institution): Unternehmen, das Einlagengeschifte (Annahme fremder Gel-
der als Einlagen oder anderer riickzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschéfte auf eigene
Rechnung tétigt.

Kreditrisiko (credit risk): Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung weder
bei Falligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Dazu gehoren auch das Ein-
deckungsrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Risiko eines Ausfalls der Abwicklungsbank.

Léangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Kredit-
geschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form einer befris-
teten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfBigen monatlichen Geschéfte haben eine Lauf-
zeit von drei Monaten. Wahrend der im August 2007 ausgebrochenen Finanzmarktturbulenzen
wurden mit unterschiedlicher Haufigkeit zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Erfiil-
lungsperiode bis zu 36 Monaten durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden.
Hierbei handelt es sich um die Sétze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitiit.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tiaglich filligen
Einlagen bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige Finanzinstrumente, insbe-
sondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.
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Marktrisiko (market risk): Durch Preis- bzw. Kursianderungen an den Finanzmérkten auftreten-
des Verlustrisiko fiir bilanziell und auBlerbilanziell erfasste Positionen.

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die
in ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets bilden. Hierzu zéh-
len das Eurosystem, gebietsansissige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle
anderen im Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht,
Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs ent-
gegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéh-
ren bzw. in Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds,
d. h. Fonds, die in kurzfristige, risikoarme Instrumente, die iiblicherweise eine Laufzeit von bis zu
einem Jahr haben, investieren.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben kénnen.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten (ins-
besondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung der Mindestreservepflicht eines
Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die von den
Kreditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Erfiillungsperiode
beginnt am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsgeschéfts nach jener Sitzung des
EZB-Rats, fiir die die monatliche Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die EZB
ver6ffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender fiir die Mindestreserve-
Erfiillungsperioden.

Mindestreservepflicht (Mindestreserve-Soll) (reserve requirement): Verpflichtung eines
Kreditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode Mindest-
reserven in bestimmter Hohe beim Eurosystem zu halten. Die Erfiillung der Mindestreserve-
pflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monetire Analyse (monetary analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der EZB durch-
gefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die die Grundlage fiir die geld-
politischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetédre Analyse dient zur Beurteilung mittel-
bis langfristiger Inflationstrends und tridgt dem engen Zusammenhang Rechnung, der iiber langere
Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. In der monetiren Analyse wird die
Entwicklung einer Vielzahl monetirer Indikatoren beobachtet, einschlieBlich der Geldmenge M3,
ihrer Komponenten und Gegenposten, insbesondere Kredite, sowie verschiedener Messgrofien der
Uberschussliquiditit (siche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wéh-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten, die
gemal Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknoten-
umlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihr-
tes Finanzmarktgeschift. Die Offenmarktgeschéfte des Eurosystems lassen sich im Hinblick
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auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefinanzierungs-
geschifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte, Feinsteuerungsoperationen und struktu-
relle Operationen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle
vier Geschéftstypen kdnnen als solche abgewickelt werden. Dariiber hinaus konnen bei strukturel-
len Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kaufe bzw. Verkéaufe durchge-
fiihrt werden; Feinsteuerungsoperationen kénnen in Form von endgiiltigen Kaufen bzw. Verkaufen,
Devisenswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut dem Europiischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 gebietsanséssige Einheiten umfasst, deren
Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleistungen fiir den Indivi-
dual- und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Vermégen umzuverteilen.
Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden und Sozialversicherung.
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise staatliche Unterneh-
men, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitiit (price stability): Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-Rat als Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr definiert wird. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht, dass sein Streben nach
Preisstabilitdt darauf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered bond purchase pro-
gramme — CBPP): Programm der EZB geméafl dem Beschluss des EZB-Rats vom 7. Mai 2009, auf
Euro lautende und im Euro-Wéhrungsgebiet begebene gedeckte Schuldverschreibungen anzu-
kaufen. Damit sollte speziell ein Segment des Finanzmarkts gestiitzt werden, das bei der Refi-
nanzierung der Banken eine wichtige Rolle spielt und von der Finanzkrise in besonderem Mal3e
betroffen war. Im Rahmen des Programms wurden plangemaf bis zum 30. Juni 2010 Ank&ufe im
Ausmal} von 60 Mrd € getétigt. Am 6. Oktober 2011 beschloss der EZB-Rat, ein zweites Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2) aufzulegen. Dieses Programm ermog-
licht dem Eurosystem, auf Euro lautende, im Euro-Wahrungsgebiet begebene gedeckte Schuld-
verschreibungen mit einem geplanten Nennwert von insgesamt 40 Mrd € — sowohl an den Primér-
als auch an den Sekundédrmérkten — anzukaufen.

Programm fiir die Wertpapiermirkte (Securities Markets Programme — SMP): Programm zur
Intervention an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wih-
rungsgebiet. Mit den Interventionen soll eine entsprechende Markttiefe und Liquiditét in gestor-
ten Marktsegmenten gewéhrleistet werden, um die Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus wiederherzustellen.

Projektionen (projections): Ergebnisse der viermal jéhrlich durchgefiihrten Analysen zur
Abschitzung moglicher zukiinftiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Euro-Wihrungs-
gebiet. Die im Juni und Dezember veréffentlichten Projektionen stammen von Experten des Euro-
systems, wihrend die im Mérz und September verdffentlichten Projektionen von Experten der EZB
erstellt werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, die eine Sdule der geldpolitischen
Strategie der EZB darstellt, flieBen die Projektionen in die vom EZB-Rat vorgenommene Beurtei-
lung der Risiken fiir die Preisstabilitit ein.

Rat der Europiischen Union (EU-Rat) (Council of the European Union — EU Council): EU-
Organ, das aus Vertretern der Regierungen der EU-Mitgliedstaaten besteht, normalerweise aus den
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jeweils zustdndigen Fachministern und dem entsprechenden Mitglied der Europdischen Kommis-
sion (siche ECOFIN-Rat).

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewihrleistung von Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betréigt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 %2 %.

Repogeschift siche Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (real-time gross settlement system — RTGS): Abwick-
lungssystem, in dem jede Transaktion einzeln in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen wird
(siche TARGET).

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschéft) (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelauf-
nahme, wobei ein Vermoégenswert (iiblicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft und
anschliefend vom Verkdufer zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem vorab festgesetzten,
etwas hoheren Preis (d. h. inklusive Sollzinsen) zuriickgekauft wird.

Schuldenquote (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (debt-to-GDP ratio; general govern-
ment): Verhdltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem nominalen Bruttoinlands-
produkt. Die Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags festge-
legten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iberméfigen Defizits.

Schuldenstand (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (debt; general government): Brutto-Ge-
samtschuldenstand (Bargeld, Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am
Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin zu leisten. In der Regel sind Schuld-
verschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) bzw. werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-
banken) verpfindete bzw. anderweitig iibertragene Vermogenswerte oder im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen (z. B. von Kreditinstituten an Zentralbanken) verduflerte Vermogenswerte.

Sondermafinahmen (non-standard measures): Temporidre Malnahmen der EZB, die vor dem
Hintergrund von Stérungen in einigen Finanzmarktsegmenten und im Finanzsystem insgesamt zur
Verbesserung der Wirksamkeit und der Transmission der Zinsbeschliisse auf die Gesamtwirtschaft
des Euro-Wihrungsgebiets ergriffen werden.

Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs): Kapitalgesellschaften
oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen),
deren Hauptfunktion in der finanziellen Mittlertitigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegeniiber
anderen institutionellen Einheiten (ausgenommen MFIs) Verbindlichkeiten (aufler in Form von
Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs zéhlen insbesondere
Gesellschaften, die iiberwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung tdtig sind, wie Finan-
zierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermogenswerte geschaffene finan-
zielle Mantel-Kapitalgesellschaften, sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpapierhéndler
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und Derivatehidndler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und im
Bereich der Entwicklungsfinanzierung titige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschéftspartner nutzen kdnnen, um von einer NZB gegen notenbankféhige Sicherheiten
Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen der EZB).

Stabilitats- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk zur Gewéhrleistung
gesunder Staatsfinanzen in den EU-Mitgliedstaaten als Mittel zur Verbesserung der Voraussetzun-
gen fiir Preisstabilitéit und fiir ein starkes, nachhaltiges und beschiftigungsférderndes Wachstum.
Zu diesem Zweck enthélt der Pakt die Auflage fiir die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushalts-
ziele festzulegen, sowie genaue Bestimmungen im Hinblick auf das Verfahren bei einem iiber-
mifigen Defizit. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt besteht aus der EntschlieBung des Europé-
ischen Rates von Amsterdam iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie
drei Verordnungen des EU-Rats, ndmlich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 {iber
den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken, b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung
und Klarung des Verfahrens bei einem iibermafigen Defizit, und c) Verordnung (EU) Nr. 1173/2011
vom 16. November 2011 iiber die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung
im Euro-Wéhrungsgebiet. Ergéinzende Bestandteile des Pakts sind ferner der Bericht des ECOFIN-
Rats tiber die ,,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts® (verabschie-
det vom Européischen Rat von Briissel vom 22. und 23. Mérz 2005) sowie ein Verhaltenskodex mit
dem Titel ,,Spezifikationen fiir die Umsetzung des Stabilitéts- und Wachstumspakts sowie Leitli-
nien zu Inhalt und Form der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme* (verabschiedet vom ECO-
FIN-Rat am 11. Oktober 2005).

Stindige Fazilitit (standing facility): Kreditfazilitdt einer Zentralbank, die von den Geschéfts-
partnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bie-
tet zwei stindige Ubernachtfazilitdten an, und zwar die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Zahlungsunfahigkeit eines Marktteilnehmers
dazu fiihrt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Fil-
ligkeit zu erfiillen. In der Folge kann es zu Ubertragungseffekten (z. B. in Form von erheblichen
Liquiditédts- oder Kreditproblemen) kommen, die eine Bedrohung fiir die Stabilitdt des Finanzsys-
tems bzw. fiir das Vertrauen in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunfahigkeit kann opera-
tionelle oder finanzielle Ursachen haben.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems fiir Zahlungen in Euro. Die erste Systemgeneration wurde
im Mai 2008 durch TARGET?2 ersetzt.

TARGET2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld
abwickelt und auf einer Gemeinschaftsplattform basiert, iiber die sdmtliche Zahlungsauftrige ver-
arbeitet werden.

TARGET2-Securities (T2S): Technische Gemeinschaftsplattform des Eurosystems, die es den
Zentralverwahrern und NZBen ermdglicht, innerhalb Europas grundlegende Wertpapierabwick-
lungsdienste in Zentralbankgeld grenziiberschreitend und marktneutral anzubieten.
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Verbriefung (securitisation): Zusammenfassung finanzieller Vermogenswerte (z. B. Hypothekar-
kredite auf Wohnimmobilien) in einem Forderungspool und deren anschlieBende VerduBerung an
eine Zweckgesellschaft, die den Forderungspool durch die Emission festverzinslicher Wertpapiere
refinanziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser Wertpapiere sind vom Cashflow abhéngig,
den die zugrunde liegenden finanziellen Vermogenswerte erzeugen.

Verfahren bei einem iiberméfligen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 126 des
Vertrags festgelegte und in Protokoll Nr. 12 iiber das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit
ndher definierte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdis-
ziplin, legt die Kriterien fest, auf deren Grundlage entschieden wird, ob ein iiberméBiges Defizit
besteht, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der
Haushaltslage bzw. des 6ffentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergénzt werden die
in Artikel 126 aufgefiihrten Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7.
Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem {iberméBigen Defizit, die
Teil des Stabilitiits- und Wachstumspakts ist.

Vertrige (Treaties): Soweit nicht anders angegeben bezichen sich samtliche Verweise auf die ,,Ver-
trige” im vorliegenden Jahresbericht auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union und den Vertrag iiber die Européische Union.

Vertrag (Treaty): Soweit nicht anders angegeben beziehen sich sdmtliche Verweise auf den ,,Ver-
trag™ im vorliegenden Jahresbericht auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union
(AEUV). Dementsprechend richten sich die angegebenen Artikelnummern nach der seit dem
1. Dezember 2009 giiltigen Nummerierung.

Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon — Lisbon Treaty): Vertrag zur Anderung der beiden
Kernvertriage der EU, ndmlich des Vertrags {iber die Européische Union und des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft, der in Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union umbenannt wurde. Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der portugie-
sischen Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Vollautomatisierte Verarbei-
tung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum anderen, gege-
benenfalls einschlieBlich Erstellung, Bestétigung, Abgleich und Verrechnung des Zahlungsauftrags.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II - ERM II): Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den EU-Mitglied-
staaten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Der WKM 11 ist eine multilaterale Vereinbarung
mit festen, aber anpassbaren Leitkursen und einer Standardschwankungsbandbreite von £15 %.
Entscheidungen iiber die Leitkurse und gegebenenfalls engere Bandbreiten werden im gegensei-
tigen Einvernehmen zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Léndern des Euro-Wéh-
rungsgebiets, der EZB und den anderen am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten getroffen.
Alle Teilnehmer am WKM II einschlieBlich der EZB haben das Recht, ein vertrauliches Verfahren
zur Anderung der Leitkurse einzuleiten (Realignment).

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Uber-

tragung von Wertpapieren entweder gebiihrenfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen
Zahlung) erméglicht.
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Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der EZB
durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitiit, die als Grundlage fiir
die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich
hauptsdchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklun-
gen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitét iiber diese Zeithori-
zonte aus der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Waren-,
Dienstleistungs- und Faktormérkten. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art konjunktu-
reller Schocks, ihrem Einfluss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf den mdogli-
chen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft (siche mone-
tire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC): EU-
Ausschuss, der an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der Européischen Kommis-
sion mitwirkt. Zu seinen Aufgaben gehdren die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der
Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Uberwachung.

Wirtschafts- und Wéahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der nach
den Bestimmungen des Vertrags dreistufige Prozess, der zur Einfithrung des Euro als der gemein-
samen Wihrung und zur Durchfiithrung einer einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet
sowie zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten fiihrte. Die dritte
und letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit
auf die EZB und der Einfithrung des Euro (als Buchgeld). Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002
stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum. Bei
diesen Transaktionen handelt es sich um den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland,
grenziiberschreitende Einkommensfliisse, Verdnderungen bei den finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sowie als Ubertragungen bzw. Transfers klassifizierte
Transaktionen (z. B. Schuldenerlass).

Zentraler Kontrahent (central counterparty — CCP): An einem Markt oder mehreren Méarkten
aktive Schaltstelle zwischen den Geschiftspartnern bei Handelsgeschiften, die gegeniiber jedem
Verkéufer als Kaufer und gegeniiber jedem Kéaufer als Verkdufer fungiert und damit die Erfiillung
offener Kontrakte garantiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Européiischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995, d. h. der Staat ohne regionale und lokale Gebietskor-
perschaften (siche éffentliche Haushalte).

Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository — CSD):
Einrichtung, die a) die Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen durch buchma-
Bige Ubertragung ermdglicht, b) Verwahrdienstleistungen anbietet (z. B. die Durchfiihrung von
KapitalmaBnahmen und Tilgungen) und c) eine aktive Rolle bei der Sicherung der Integritét von
Wertpapieremissionen spielt. Bei den Wertpapieren kann es sich um effektive (aber immobilisierte)
oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Werte handeln.
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