Zentralbanken

EZB-Bericht zur
Finanzmarktintegration

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat
Ende September 2006 zum zweiten Mal
ihre jahrliche Beurteilung des Integrations-
grads in den verschiedenen Finanzmarkt-
segmenten des Euro-Wahrungsgebiets ver-
offentlicht. Der Bericht basiert auf mehre-
ren Indikatoren der Finanzmarktintegration,
die halbjahrlich auf der Website der EZB
veroffentlicht werden. Wenngleich die ers-
te Ausgabe des Berichts bereits zahlreiche
wichtige Elemente des Finanzsystems ab-
deckte (etwa Geld-, Anleihe-, Aktien- und
Bankenmirkte), beschloss die EZB, den
Umfang dariiber hinaus um quantitative
Indikatoren fiir die wichtigsten Marktseg-
mente, Indikatoren zur Marktinfrastruktur
und neue Indikatoren zu den Bankenmark-
ten zu erweitern.

Die vorliegenden Daten deuten aus Sicht
der EZB darauf hin, dass der Grad der Integ-
ration je nach Marktsegment stark variiert
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und unter anderem mit dem Integra-
tionsstand der zugrunde liegenden Inf-
rastruktur korreliert. Die Integration des
unbesicherten Geldmarkts wurde demnach
vollstandig erreicht. Auch dem Repomarkt
wird dank der Integration der GroBbe-
tragszahlungssysteme eine hohe Verflech-
tung bescheinigt. Die Staatsanleihemarkte
wuchsen im Vorfeld der WWU betrachtlich
zusammen, so dass die Integration laut EZB
nun ein fortgeschrittenes Stadium erreicht
hat, in dem die Anleiherenditen aller Lan-
der sich anndhern und zunehmend von ge-
meinsamen Faktoren bestimmt werden.

Der Markt fiir Unternehmensanleihen pro-
fitierte dem Bericht zufolge stark von der
Einfiihrung des Euro und hat ein hohes In-
tegrationsniveau erreicht. Die Entwicklung
neuer synthetischer Instrumente zur Uber-
tragung des Kreditrisikos trug zur Ver-
vollstandigung und Integration der Kredit-
und Anleihemarkte bei. Fortschritte werden
auch bei der Integration der Aktienmarkte
im Eurogebiet gemeldet, wo die Aktiener-
trage zunehmend von spezifischen gemein-
samen Faktoren beeinflusst werden. Die
Wertpapierinfrastruktur im Euroraum, auf
der sowohl die Anleihe- als auch die Akti-
enmarkte beruhen, weist allerdings aus
Sicht der Notenbank noch keinen hinrei-
chenden Integrationsstand auf. An den
Bankenmaérkten des Euro- Wahrungsgebiets
konnen die Interbankgeschifte und kapi-
talmarktbezogenen Aktivitaiten dem Bericht
zufolge als relativ stark integriert betrach-
tet werden. Das Segment des Privatkun-
dengeschifts ist unterdessen dem Bericht
zufolge weiterhin fragmentiert.

Diese mangelnde Integration im Kunden-
geschaft der Banken zeigt sich laut EZB
auch an den unterschiedlichen Dienstleis-
tungen im Massenzahlungsverkehr, die sich
beispielsweise an der Fragmentierung der
zugrunde liegenden Infrastruktur ablesen
lassen. Ein Druckexemplar des Berichts
kann bei der EZB angefordert werden. Er
kann auch von der Website der EZB herun-
tergeladen werden.

Target-2-Securities

Der EZB-Rat erdrterte in der zweiten Ok-
toberhalfte die Marktreaktionen auf die
informelle Konsultation zu dem Vorschlag,
Abwicklungsdienstleistungen fiir Wertpa-
piertransaktionen in Euro, die in Zentral-

bankgeld durchgefiihrt werden, anzubieten
(Target-2-Securities). Er hat seinen Aus-
schuss fiir Zahlungs- und Verrechnungs-
systeme (PSSC) gebeten, bis Ende Februar
2007 eine eingehende Machbarkeitsstudie
zu diesem Projekt zu erarbeiten, die die
Grundlage fiir die endgiiltige Entscheidung
des EZB-Rats liber die Projektdurchfiih-
rung bilden soll. Nachdem sich der EZB-Rat
mit der Machbarkeitsstudie befasst hat,
soll dann eine weitere Konsultation erfol-
gen. In der Zwischenzeit sollen die Gespra-
che auf Fachebene fortgesetzt werden.

Seminar mit Bank
von Russland

Mitte Oktober haben die EZB und die nati-
onalen Zentralbanken der Euroldnder und
die Bank von Russland in Dresden ihr drit-
tes gemeinsames Seminar veranstaltet.
Teilgenommen haben Zentralbankprési-
denten und Vertreter der EZB, der russi-
schen Zentralbank und der zwdlf nationa-
len Zentralbanken des Eurogebiets sowie
Vertreter der EU-Kommission, der Ratspra-
sidentschaft der Europdischen Union sowie
des Biiros des Prasidenten und des Regie-
rungsbiiros, des Parlaments und der Minis-
terien der Russischen Foderation. Ziel des
Seminars war es, den Dialog zwischen der
russischen Zentralbank und dem Eurosys-
tem zu fordern und die gemeinsamen Be-
ziehungen weiter zu intensivieren. Dabei
tauschten die Seminarteilnehmer ihren
Standpunkt zu aktuellen geldpolitischen
Herausforderungen in Russland sowie zur
Bedeutung finanzpolitischer Regeln im Eu-
roraum und Russland aus und beschlossen,
den Dialog durch regelmaBige Veranstal-
tungen fortzufihren.

So betonte Bundesbankprisident Axel A.
Weber die Notwendigkeit intensiver Kon-
takte mit der Bank von Russland und hob
die Bedeutung finanzpolitischer Regeln fiir
die Geldpolitik hervor. Jean-Claude Trichet,
Prasident der EZB, wies auf die Kooperation
in der Bankenaufsicht und die wichtige
Rolle Russlands als strategischer Partner
des Euroraums - insbesondere im Energie-
sektor - hin. Und Sergej Ignatiew, Prasident
der russischen Zentralbank, will die wirt-
schaftliche Entwicklung Russlands als Zei-
chen gewertet wissen, dass die Geld- und
Wechselkurspolitik einen Beitrag zur Wirt-
schafts- und Finanzstabilitat leiste. s



