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Vorwort

2016 war in vielerlei Hinsicht ein schwieriges Jahr, aber es gab auch Anzeichen fur
Fortschritte. Herrschte zu Jahresbeginn noch wirtschaftliche Unsicherheit, stand die
Wirtschaft zum Jahresende so solide da wie seit der Krise nicht mehr.

Doch wahrend die wirtschaftliche Unsicherheit nachlie3, nahm die politische Unge-
wissheit zu. Wir waren mit einer Reihe geopolitischer Ereignisse konfrontiert, die die
politische Landschaft tber Jahre hinweg préagen werden. Im vorliegenden Jahres-
bericht wird dargelegt, wie die EZB durch diese unruhigen Zeiten steuerte.

Anfang 2016 schlug sich die Furcht vor einer erneuten globalen Konjunktur-
abschwachung in einer ausgepréagten Volatilitdt an den Finanzméarkten nieder. Die
Ruckkehr der Inflationsraten zu unserem Zielwert drohte sich weiter zu verzégern,
und angesichts einer bereits sehr niedrigen Inflation bestand ein erhebliches
Deflationsrisiko. Der EZB-Rat war wie schon im Jahr 2015 entschlossen, alle im
Rahmen seines Mandats verfligbaren Instrumente einzusetzen, um sein Ziel zu
erreichen.

Im Marz flihrten wir daher einige neue MalRnahmen ein, um zusétzliche geldpoli-
tische Impulse zu setzen: Unter anderem senkten wir erneut unsere Leitzinsen,
erhohten das Volumen der monatlichen Kaufe im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten von 60 Mrd € auf 80 Mrd €, erwarben erstmals
Unternehmensanleihen und begannen mit neuen gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften.

Wie im Bericht dargelegt, erweisen sich diese MaRnahmen als &uf3erst wirksam:
Sie verbessern die Finanzierungsbedingungen, stitzen die Konjunkturerholung und
tragen letztlich dazu bei, die Inflationsraten allmahlich ndher an das angestrebte
Niveau heranzufiihren.

Angesichts des Erfolgs unserer Malnahmen wurde das Ankaufprogramm im
Dezember um neun Monate verlangert, um eine langere Férderung der Finanzie-
rungsbedingungen und eine nachhaltige Ruckkehr der Inflation auf einen Wert nahe
bei, aber unter 2 % sicherzustellen. Der Umfang der Kaufe wurde jedoch auf das
urspriingliche Niveau von 60 Mrd € pro Monat zuriickgefihrt, da die zuvor ergrif-
fenen MalRnahmen Wirkung zeigten: Das Vertrauen in die Wirtschaft des Euroraums
stieg und die Deflationsrisiken fielen weg.

Doch wie immer waren die positiven Effekte der Geldpolitik auch mit Nebenwir-
kungen verbunden. Diese standen im Jahr 2016 haufig im Mittelpunkt der Aufmerk-
samkeit. Im diesjahrigen Bericht gehen wir auf einige Fragen und Bedenken im
Zusammenhang mit den unbeabsichtigten Folgen unserer MalRnahmen ein.

Unter anderem geht es dabei um Verteilungseffekte, vor allem unter dem Gesichts-
punkt der Vermégens- und Einkommensungleichheit. Wir zeigen, dass die Geld-
politik Gber eine Verringerung der Arbeitslosigkeit mittelfristig positive Verteilungs-
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effekte hat, wovon weniger wohlhabende Haushalte am meisten profitieren.
Schlief3lich gibt es kaum einen wirkungsvolleren Weg zur Verringerung der
Ungleichheit als Uber den Arbeitsmarkt.

Ein weiteres Thema ist die Rentabilitéat der Banken, Versicherungsgesellschaften
und Pensionsfonds. Wir erdrtern, wie sich das Niedrigzinsumfeld auf Finanzinstitute
ausgewirkt hat. AuRerdem zeigen wir, dass die Anpassungsfahigkeit der Banken von
ihren jeweiligen Geschaftsmodellen abhéngt.

Im Zusammenhang mit anderen Herausforderungen, denen der Finanzsektor 2016
gegenuberstand, beschéaftigen wir uns insbesondere mit dem Problem der notlei-
denden Kredite, der Frage des diesbeztiglichen Handlungsbedarfs und den verblei-
benden Hirden. Zudem verweisen wir in dem Bericht auf einen Beitrag, der sich
neuen Technologien und Innovationen im Finanzsektor widmet und die entsprech-
enden Konsequenzen fir Struktur und Funktionsweise des Sektors sowie fur
Aufsicht und Regulierungsinstanzen beleuchtet.

Der Jahresrickblick 2016 wére unvollstéandig, lie3e man die radikalen politischen
Veranderungen aulRer Acht, die sich im Berichtszeitraum vollzogen haben. Dazu
gehort nicht zuletzt die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs, aus der Europé-
ischen Union auszutreten. Der Bericht befasst sich daher mit dem Brexit aus Sicht
der EZB und betont, wie wichtig es ist, die Integritat des Binnenmarkts und die
Einheitlichkeit seiner Regeln sowie deren Durchsetzung zu wahren.

Die politische Ungewissheit dirfte im Jahr 2017 bestehen bleiben. Wir sind jedoch

nach wie vor zuversichtlich, dass sich die wirtschaftliche Erholung — gesttitzt durch

unsere Geldpolitik — fortsetzen wird. Die EZB hat ein klares Mandat fiir ihr Handeln:
die Gewabhrleistung von Preisstabilitat. Es hat uns erfolgreich durch das Jahr 2016

geleitet und wird es auch im kommenden Jahr tun.

Frankfurt am Main im April 2017

Mario Draghi
Préasident
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11

Die Wirtschaft im Euroraum,
die Geldpolitik der EZB und der
europaische Finanzsektor im Jahr 2016

Die Wirtschaft des Euroraums

Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld

Das internationale Umfeld fur die Wirtschaft des Euroraums war 2016 schwierig.
Sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften war
das Wachstum im historischen Vergleich niedrig, und insbesondere nach dem
Referendum uber die EU-Mitgliedschaft im Vereinigten Konigreich im Juni und den
US-Prasidentschaftswahlen im November kam es zu Phasen erhohter Unsicherheit
und kurzfristigen Volatilitditsausschlagen an den Finanzmarkten. Die globale Inflation
war aufgrund der auslaufenden Basiseffekte vergangener Olpreissenkungen und der
weiterhin betrachtlichen weltweiten Kapazitatsreserven gedampft.

Weltwirtschaftswachstum blieb moderat

Die sukzessive Erholung der weltweiten Konjunktur setzte sich 2016 fort, wenn auch
aufgrund der Verlangsamung des Wachstums in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in einem etwas geringeren Tempo als im Vorjahr. Erst in der zweiten
Jahreshalfte gewann die Konjunktur — vor allem in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften — an Fahrt. Insgesamt blieb das globale BIP-Wachstum unter dem
Vorkrisenniveau (siehe Abbildung 1).

Die weltweiten Wirtschaftsaussichten wurden 2016 von einigen bedeutsamen
politischen Ereignissen Uberschattet. Im Juni sorgte der Ausgang des EU-
Referendums im Vereinigten Konigreich fur Unsicherheiten im Hinblick auf die
Konjunkturaussichten des Landes; letztlich erwiesen sich die unmittelbaren Auswir-
kungen auf die Wirtschaft und die Finanzmarkte aber als geringfligig und von
voribergehender Natur. Gegen Jahresende kam es infolge des Ergebnisses der US-
Prasidentschaftswahlen zu einer Verschiebung der Erwartungen hinsichtlich des
politischen Kurses der kinftigen US-Regierung, was eine weitere Phase erhdhter
politischer Unsicherheiten einleitete.
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Abbildung 1
Wichtige Entwicklungen in ausgewahlten Volkswirtschaften

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und nationale Daten.

Anmerkung: Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt. HVPI fir den Euroraum und das Vereinigte Konigreich; VPI fur die Vereinigten Staaten, China und Japan.

Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften verzeichneten 2016 anhaltendes, im
Vorjahrsvergleich aber etwas schwacheres Wachstum. Gestitzt wurde die Kon-
junktur von weiterhin guinstigen Finanzierungsbedingungen und einer Erholung am
Arbeitsmarkt. Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften blieb das Wachstum
insgesamt moderat, wobei sich die Aussichten in der zweiten Jahreshaélfte deutlich
aufhellten. Zwei Faktoren zeigten besondere Wirkung: das anhaltende Abflauen der
chinesischen Konjunktur sowie das kontinuierliche Nachlassen der tiefen Rezession
in wichtigen rohstoffexportierenden Volkswirtschaften. Wachstumshemmend wirkten
allerdings weiterhin die geopolitischen Spannungen, der zu hohe Verschuldungs-
grad, Anfélligkeiten gegeniuiber dem Abzug von Kapital sowie — im Fall der roh-
stoffexportierenden Lander — die langsame Anpassung an geringere Ertrage.

Der Welthandel entwickelte sich 2016 schwach: die Jahreswachstumsrate der
weltweiten Importe belief sich auf nur 1,7 % gegenuber 2,1 % im Jahr zuvor. Vieles
deutet darauf hin, dass bestimmte strukturelle Entwicklungen, die den Handel in der
Vergangenheit angetrieben haben (z. B. sinkende Transportkosten, Liberalisierung
des Handels, Ausweitung der globalen Wertschépfungsketten, Vertiefung der
Finanzmarkte), ihre Wirkung auf mittlere Sicht nicht im gleichen Ausmalf? beibehalten
werden. Demzufolge durfte der Welthandel in absehbarer Zukunft kaum rascher als
die globale Konjunktur wachsen.

Die globalen Finanzierungsbedingungen blieben das ganze Jahr hindurch ginstig.
Die Zentralbanken in den grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften behielten ihren
akkommaodierenden geldpolitischen Kurs bei; so setzten die Bank of England, die
Bank of Japan und die EZB weiterhin auf monetére Expansion. In den Vereinigten
Staaten leitete das Federal Reserve System mit der Anhebung des Zielkorridors fur
den Tagesgeldsatz um 25 Basispunkte im Dezember 2016 die nachste Phase der
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Abbildung 2
Rohstoffpreise

geldpolitischen Normalisierung ein. Die Finanzmarkte zeigten sich ungeachtet der
phasenweise erhohten, politisch bedingten Unsicherheiten insgesamt robust. Gegen
Jahresende stiegen die langfristigen US-Anleiherenditen deutlich; ob diese Ent-
wicklung héheren Wachstums- und Inflationserwartungen geschuldet war oder
vielmehr einen Ausschlag im Verlauf der Laufzeitpramien fur langfristige US-
Anleihen widerspiegelte, ist noch nicht klar. Die meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften profitierten bis zu den US-Prasidentschaftswahlen im November von einer
Verbesserung der AuRenfinanzierungsbedingungen. Danach begannen Investoren
jedoch damit, Gelder aus den aufstrebenden Volkswirtschaften wieder abzuziehen,
wobei sich die Renditeabsténde bei Staatsanleihen vergréRerten und in einer Reihe
von Landern der Druck auf die Wahrung zunahm.

Weiterhin Abwartsdruck auf globale Inflation durch umfangreiche
Kapazitatsreserven

Die weltweite Inflation stand im Jahr 2016 weiterhin im Zeichen der niedrigen Ol-
preise und nach wie vor betrachtlicher globaler Kapazitatsreserven (siehe Abbil-
dung 2). Im OECD-Raum zog die jahrliche Gesamtinflationsrate gegen Jahresende
allméhlich an und kletterte auf 1,1 % (nach 0,6 % im Jahr 2015), und die jahrliche
Kerninflationsrate (ohne Nahrungsmittel und Energie) stieg leicht — auf 1,8 % — an
(siehe Abbildung 1).

Die Rohdlpreise erholten sich von einem Tiefstand von
33 USD je Barrel Ende Januar 2016 auf 55 USD je

(Tageswerte)
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Barrel Ende Dezember. Zurtickzufihren war dieser
Anstieg auf die geringere Investitionstatigkeit von US-
Olkonzernen und eine jahe Haufung globaler Olliefer-
engpasse in der ersten Jahreshalfte.! Gegen Ende des
Jahres wurde die Olpreisentwicklung ganz wesentlich
von der Angebotsstrategie der OPEC beeinflusst.
Infolge des Beschlusses vom 30. November, in der
ersten Jahreshalfte 2017 unter den OPEC-L&andern
eine Forderbeschrankung (im Ausmal von téglich

1,2 Millionen Barrel) umzusetzen, zog der Preis fir
Rohol der Marke Brent an. Zusétzlich kam dabei eine
am 10. Dezember getroffene Ubereinkunft zwischen
den OPEC-Staaten und einigen Nicht-OPEC-Produ-
zenten (ber eine weitere Drosselung der Olférderung

2014 2015 2016

Quellen: Bloomberg und Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut. (um 0,6 Millionen Barrel pro Tag) zum Tragen.

Die Preise fur sonstige Rohstoffe erholten sich im Berichtsjahr, wobei die Notie-
rungen bei Lebensmitteln und Metallen allerdings eine gegenlaufige Dynamik
aufwiesen. So erhohten sich die Preise fur Agrarrohstoffe in den ersten Monaten des
Jahres 2016 witterungsbedingt, um tUber den Sommer dank guter Getreideernten

L Weitere Informationen dazu finden sich auf der Website der U.S. Energy Information Administration.
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wieder nachzugeben. Die Metallnotierungen wiederum verharrten in den ersten
Monaten des Berichtsjahrs auf niedrigem Niveau — eine Folge der Ankindigung
Chinas, umweltpolitische Mal3nahmen zur Beschrankung des Metallverbrauchs zu
ergreifen — und zogen im weiteren Jahresverlauf zum Teil wieder an, nachdem sich
im Zusammenhang mit potenziellen neuen Infrastrukturinvestitionen in China und
den Vereinigten Staaten wieder mit einer Nachfragebelebung zu rechnen war.

Insgesamt war in der zweiten Jahreshéalfte ein geringflgiger Aufwértsdruck auf die
globale Inflation zu verzeichnen. Dieser war Ausdruck sich langsam schlieRender
Produktionsliicken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, eines leichten
Ruckgangs der umfangreichen Kapazitatsreserven in einer Reihe aufstrebender
Volkswirtschaften und der auslaufenden Basiseffekte bei Ol und anderen Rohstoffen.

Anhaltendes Wachstum in den grof3en Volkswirtschaften

In den Vereinigten Staaten verlor die Konjunktur 2016 an Schwung. Nach einem
bescheidenen Wachstum in den ersten sechs Monaten legte das reale BIP in der
zweiten Jahreshalfte kraftiger zu. Fir das Wachstum hauptverantwortlich waren die
Konsumausgaben, Beschéaftigungszuwachse und die gestérkten Bilanzen der
privaten Haushalte. Der noch in der ersten Jahreshélfte spirbare negative Einfluss
von Lageranpassungen und ricklaufigen Investitionen im Energiebereich lie3 gegen
Jahresende nach und trug damit zum Anziehen der Konjunktur bei. Insgesamt
verlangsamte sich das BIP-Wachstum von 2,6 % im Jahr 2015 auf 1,6 % im Jahr
2016. Die Dynamik am Arbeitsmarkt blieb robust, was sich in einem weiteren
Ruckgang der Arbeitslosenrate auf 4,7 % und einer Steigerung des Lohnwachstums
am Ende des Jahres niederschlug. Die Inflation lag weiterhin deutlich unter dem
Zielwert des Offenmarktausschusses der US-Notenbank. Die jéhrliche am Verbrau-
cherpreisindex (VPI) gemessene Teuerung lag 2016 bei 2,1 %, wahrend die Kern-
inflation nach dem VPI (ohne Nahrungsmittel und Energie) auf 2,2 % kletterte.

Der geldpolitische Kurs blieb 2016 in hohem Maf} akkommodierend. Im Dezember
beschloss der Offenmarktausschuss, den Zielkorridor fur den Tagesgeldsatz um

25 Basispunkte auf 0,5 % bis 0,75 % anzuheben — ein Schritt, der von den Finanz-
markten groRtenteils erwartet worden war. Der fiskalpolitische Kurs war im Haus-
haltsjahr 2016 leicht expansiv; das Haushaltsdefizit weitete sich infolge gestiegener
Ausgaben im Gesundheitswesen und héheren Nettozinszahlungen geringfligig aus
(auf 3,2 % des BIP).

Japan verzeichnete 2016 ein robustes Wachstum, das sich auf einen expansiven
geld- und fiskalpolitischen Kurs sowie gunstigere Finanzierungsbedingungen und
eine Verknappung des Arbeitskrafteangebots stiitzte. Das durchschnittliche reale
BIP-Wachstum ging etwas zuriick (von 1,2 % im Jahr 2015 auf 1 % im Jahr 2016).
Die Arbeitslosenrate sank auf 3,1 %, wahrend das Lohnwachstum allerdings
verhalten blieb. Der durchschnittliche Anstieg der Verbraucherpreise kehrte sich im
Berichtsjahr ins Negative und erreichte -0,1 %. Diese Entwicklung war in erster Linie
den fallenden Rohstoffpreisen und dem erstarkten japanischen Yen geschuldet. Die
VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungsmittel und Energie, die von der Bank of
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Japan bevorzugte MessgrofRe der Kerninflation, ging im Vergleich zum Vorjahr etwas
zuriick und belief sich 2016 auf 0,6 %. Im September schlug die Zentralbank einen
Kurs der quantitativen und qualitativen geldpolitischen Lockerung mit Kontrolle der
Zinsstrukturkurve ein. Ferner verpflichtete sich die Bank of Japan, die monetére
Basis so lange zu erweitern, bis die Inflationswerte das Preisstabilitatsziel Uber-
schreiten und sich Uber dem Zielwert stabilisieren.

Im Vereinigten Konigreich blieb die Konjunktur trotz der Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit dem Referendum Uber die EU-Mitgliedschaft des Landes robust. Das
reale BIP weitete sich 2016 vor allem dank einer kréaftigen privaten Konsumnach-
frage vorlaufigen Schatzungen zufolge um 2,0 % aus.? An den Finanzmarkten war
die markante Abwertung des Pfund Sterling die auffélligste Reaktion auf den Aus-
gang des Referendums. Ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau zog die
Inflation an. Die Geldpolitik blieb im Berichtsjahr expansiv. Im August senkte der
geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Leitzins um 25 Basispunkte auf
0,25 %, weitete das Wertpapierankaufprogramm aus und fihrte ein ,Term Funding
Scheme* ein, um die Weitergabe der Leitzinssenkung an die Wirtschaft zu unter-
stiitzen. Die Regierung kindigte im November eine haushaltspolitische Neuaus-
richtung und gezielte Malinahmen — speziell in den Bereichen Wohnbau- und Infra-
strukturpolitik — an, womit die Wirtschaft wahrend der Ubergangsphase gestiitzt
werden sollte.

In China stabilisierte sich 2016 das Wachstum dank einer robusten Konsument-
wicklung und betrachtlicher Infrastrukturausgaben. Das jahrliche BIP-Wachstum ging
von 6,9 % im Vorjahr auf 6,7 % zurlck. Wéhrend die Investitionen im verarbeitenden
Gewerbe verhalten blieben, zogen die Immobilieninvestitionen leicht an. Die Import-
nachfrage erholte sich zwar nach dem Tief von 2015, konnte jedoch nicht an frihere
Wachstumsraten anschlieBen. Die relativ gedampfte Auslandsnachfrage driickte das
Exportwachstum, was sich Uber die Lohnveredelung wiederum negativ auf die
Importe auswirkte. Die jahrliche am VPI gemessene Inflationsrate stieg auf 2 %,
wéhrend die jahrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise, die seit Mérz 2012 ein
negatives Vorzeichen aufweist, auf -1.4 % kletterte.

Effektiver Wechselkurs des Euro blieb weitgehend stabil

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro war 2016 weitgehend stabil (siehe
Abbildung 3), wahrend der bilaterale Wechselkurs des Euro gegeniiber einzelnen
anderen wichtigen Wahrungen sehr wohl schwankte. Gegentiber dem US-Dollar
blieb der Euro vor dem Hintergrund mehr oder weniger unveranderter Renditen dies-
und jenseits des Atlantiks die meiste Zeit des Jahres bemerkenswert stabil; gegen
Jahresende verlor der Euro aber an Boden. Die Schwachung des Euro gegenuber
dem japanischen Yen wurde durch seine Aufwertung gegeniiber dem Pfund Sterling
zum Teil ausgeglichen.

2 Siehe EZB, Wirtschaftliche Entwicklungen im Gefolge des Referendums zur EU-Mitgliedschaft des
Vereinigten Konigreichs, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2016, November 2016.
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1.2

Abbildung 3
Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Nominaler effektiver Wechselkurs gegentiber den Wahrungen von 38 wichtigen Handelspartnern.

Die einzige derzeit im Europaischen Wechselkursmechanismus Il (WKM II)
befindliche Wéhrung, die danische Krone, notierte im Berichtsjahr nahe bei ihrem
WKM-II-Leitkurs. Die dénische Zentralbank hob im Januar 2016 ihren Leitzins an
und tatigte im Jahresverlauf Nettoankaufe von Devisen. Die tschechische Zentral-
bank hielt an ihrer Zusage, an den Devisenmarkten zu intervenieren, um ein Auf-
werten der tschechischen Krone Uber einen bestimmten Wert zu verhindern, fest und
tatigte weiterhin entsprechende Devisenankaufe. Ebenso intervenierte die kroatische
Zentralbank im Rahmen ihres kontrollierten Floating weiter an den Devisenmarkten.
Der bulgarische Lew blieb an den Euro gekoppelt, und der Euro notierte weitgehend
stabil gegentiber dem Schweizer Franken, dem ungarischen Forint und dem ruma-
nischen Leu; gegenlber der schwedischen Krone und — in geringerem Ausmaf —
dem polnischen Zloty wertete der Euro auf.

Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklungen an den Finanzmarkten des Euroraums waren auch im Jahr 2016
in hohem Ausmal3 von weiteren geldpolitischen Lockerungsmafnahmen der EZB
gepragt. In den ersten drei Quartalen trugen sie zu einem allméhlichen Riickgang
der Renditen von Staatsanleihen im Euroraum bei. Aufgrund globaler Faktoren kam
es gegen Ende des Jahres allerdings zum Teil wieder zu einer gegenlaufigen Ent-
wicklung. Die Geldmarktsatze und die Au3enfinanzierungskosten nichtfinanzieller
Unternehmen fielen weiter und erreichten historische Tiefstande. Fur nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte kam es neuerlich zu einer Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen.
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Ruckgang der Euro-Geldmarktsatze

Die Geldmarktséatze setzten im Berichtsjahr vor allem infolge der weiteren geld-
politischen Lockerung durch die EZB ihre Abwartsentwicklung fort.

Eine nahere Erlauterung der geldpolitischen Mal3nahmen findet sich in Abschnitt 2.1.
Die Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat wurde rasch und vollstandig an
den EONIA weitergegeben, der sich im Anschluss bei etwa -35 Basispunkten
stabilisierte (siehe Abbildung 4). Dem historischen Verlaufsmuster folgend stieg der
EONIA jeweils am Monatsende voriibergehend an, allerdings weniger stark als in
den ersten Monaten des Vorjahrs, bevor mit der Umsetzung des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP) eine starke
Ausweitung der Uberschussliquiditat einsetzte.

Abbildung 4
Geldmarktsatze und Uberschussliquiditét

(in Mrd €; in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Bloomberg.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf den 30. Dezember 2016.

Der Dreimonats- und der Sechsmonats-EURIBOR rutschten noch weiter in den
negativen Bereich. Der Rickgang der EURIBOR-Zinssatze folgte auf eine weitere
Lockerung der Geldpolitik, wobei sich ein zusatzlicher Abwartsdruck aus dem
Aufwartstrend bei der Uberschussliquiditat ergab. Die Ausweitung der Uberschuss-
liquiditat im Lauf des Jahres um mehr als 500 Mrd € war vor allem auf die Ankaufe
im Rahmen des APP und — in geringerem Ausmalf — die neue Serie der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRG 11) zuriickzufiihren. Die Uber-
schussliquiditat erreichte bis Jahresende ein Ausmalf3 von 1 200 Mrd € (siehe
Abbildung 4).

Auf dem besicherten Geldmarkt gingen die Repo-Séatze infolge der EZB-Leitzins-
senkungen, reichlich vorhandener Liquiditat und der Nachfrage nach hochquali-
tativen Sicherheiten ebenfalls weiter zurlick. Die Repo-Satze auf von einigen Euro-
Landern begebene Sicherheiten lagen die meiste Zeit des Jahres unter dem Niveau
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Abbildung 5

des Einlagensatzes und spiegelten so die Nachfrage nach hochliquiden Sicherheiten
wider.

Die Euro-Geldmarktterminséatze erreichten nach dem britischen Referendum zur EU-
Mitgliedschaft Ende Juni und angesichts vermehrter Markterwartungen einer wei-
teren geldpolitischen Lockerung durch die EZB einen Tiefstand. Zum Jahresende
hatte sich die Entwicklung der Terminsatze jedoch wieder umgekehrt, da die Markt-
erwartungen in Bezug auf weitere Leitzinssenkungen nachlieRen und die EONIA-
Terminzinskurve einen steileren Verlauf annahm. Zusammen mit der Ausweitung der
Renditen von Staatsanleihen im Euroraum war dieser steilere Verlauf Ausdruck der
weltweiten Entwicklung der Langfristrenditen, die in den Vereinigten Staaten am
starksten war.

Anstieg der Staatsanleiherenditen im Euroraum gegen Jahresende

Die Staatsanleiherenditen im Euroraum waren 2016

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen infolge der anhaltenden Unterstitzung durch die

(in % p. a.; Tageswerte)
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Ankéufe von Staatsanleihen des Euroraums durch die
EZB und anderer geldpolitischer MaRnahmen
insgesamt niedriger als 2015. Globale Entwicklungen
sorgten sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten fur eine deutliche Korrektur der
Renditen (siehe Abbildung 5). Die gestiegenen
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den weltweiten
Wachstumsaussichten zu Jahresbeginn fihrten zu
einem markanten Riickgang der risikofreien Zinssatze.
Der Ausgang des Referendums im Vereinigten
Konigreich driickte die Renditen noch weiter, ehe
optimistischere Aussichten fiir die Weltwirtschaft und
das Ergebnis der US-Préasidentschaftswahlen sowohl
im Euroraum als auch in den USA fur ein Anziehen der

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Renditen sorgten. Insgesamt verringerte sich die BIP-

Anmerkung: Die Angaben fiir den Euroraum beziehen sich auf den BIP-gewichteten . . . Cp e
Durchschnitt der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen. Die letzten Angaben beziehen gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger

sich auf den 30. Dezember 2016.

Staatsanleihen im Euroraum im Berichtsjahr um rund
30 Basispunkte und lag zum Jahresende bei ca. 0,9 %. Innerhalb des Euroraums
veranderten sich die Zinsdifferenzen bei Staatsanleihen 2016 — bei gewissen
nationalen Unterschieden — relativ wenig.
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Aktienkurse im Euroraum weitgehend unverdndert — Ruckgang nur

vorubergehend
Abbildung 6 An den globalen Aktienmarkten begann das Jahr 2016
Aktienindizes fur den Euroraum und die Vereinigten mit betrachtlichen Kursverlusten. Grund hierftir waren
Staaten Bedenken hinsichtlich der Wachstumsaussichten fur die
(Index: 1. Januar 2016 = 100 Tageswerte) Weltwirtschaft angesichts der Entwicklungen in China
— Euroraum (siehe Abbildung 6). Mit dem Schwinden dieser Beden-
Vereinigte Staaten ken erreichten die Aktienkurse bis etwa April wieder das
120 Niveau von Anfang 2016. Nach dem EU-Referendum
115 im Vereinigten Kénigreich war ein &hnliches Verlaufs-
110 muster zu erkennen; in den ersten Tagen kam es zu
105 einem drastischen Riuickgang der Aktienkurse, der in
100 ‘!J’ \ M den darauf folgenden Monaten wieder wettgemacht
\ v \“\ wurde. In der zweiten Jahreshélfte zog der Aktienmarkt
% U \ im Euroraum dank verbesserter Aussichten deutlich an.
% Insgesamt zeigte er sich ungeachtet der relativ starken
85 Bewegungen im Jahresverlauf weitgehend unverandert:
80 der marktbreite Euro-STOXX-Index legte rund 1 % zu.
OIS 04RsS  O7AS 1045 016 0476 076 1016 Hinter dem geringen Anstieg des Gesamtindex verbarg
Quelle: Thomson Reuters. sich ein Kursriickgang bei Bankaktien, der u. a. auf die
Vercinigten Stasten. Do Indizes sind per 1. Januas 2016 aut 100 rormiert - Bestande an notleidenden Krediten und die anhaltend

Die letzten Angaben beziehen sich auf den 30. Dezember 2016. niedrige Ertragskraft der Banken zuriickzufiihren war.
Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten entwickelten sich im Jahresverlauf weit-

gehend parallel, allerdings insgesamt besser, und legten im Berichtsjahr knapp 10 %
zu. Im Dezember kletterten die wichtigsten US-Aktienindizes auf neue Rekordhdhen.

Nichtfinanzielle Unternehmen profitierten von geringeren
Aul3enfinanzierungskosten

Die 2016 ergriffenen geldpolitischen Manahmen schlugen sich auch in den
nominalen Aul3enfinanzierungskosten fur nichtfinanzielle Unternehmen insgesamt
nieder, die im Sommer einen historischen Tiefstand erreichten (siehe Abbildung 7).
Insbesondere die negativen Einlagensatze und die im Marz angekindigten neuen
GLRG-II-Geschéfte trugen zu einer weiteren Senkung der Kosten von Bankkrediten
fir nichtfinanzielle Unternehmen bei. Die neu eingefiihrte Méglichkeit zum Ankauf
von auf Euro lautenden Investment-Grade-Anleihen von Unternehmen (ohne
Banken) aus dem Euroraum sorgte gemeinsam mit anderen Elementen des APP
dafir, dass die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung deutlich unter das im
Vorjahr verzeichnete Niveau und auch unter jenes der Bankkreditzinsen fielen.
Aufgrund der nach wie vor erhdhten Aktienrisikopréamien gingen die Kosten fur die
Eigenkapitalfinanzierung 2016 allerdings nur geringfiigig zurtick. Der stark expansive
geldpolitische Kurs trug zu einer Reduktion der AuRenfinanzierungskosten und zu
einem Abbau der Unterschiede bei diesen Kosten zwischen den einzelnen Euro-
Landern und zwischen Unternehmen verschiedener Gré3en bei.
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Abbildung 7
Nominale AuRenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
insgesamt

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

== Finanzierungskosten insgesamt
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== |ndikator fur Kosten kurzfristiger Kredite
== |ndikator fur Kosten langfristiger Kredite
== Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
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Quellen: EZB, Merrill Lynch, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gesamten AuBenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Unternehmen entsprechen dem gewichteten Mittel der Kosten
fur Bankkredite, marktbasierte Fremdfinanzierung und Eigenkapital, bezogen auf den anteiligen Finanzierungsumfang laut den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir das Euro-Wahrungsgebiet. Die Eigenkapitalkosten werden anhand eines Dreistufen-
modells zur Dividendendiskontierung berechnet und basieren auf dem Datastream-Aktienmarktindex (ohne Finanzwerte). Die letzten
Angaben beziehen sich auf Dezember 2016.

Stabilisierung der AuR3enfinanzierungsstrome im Berichtsjahr

Die AuRenfinanzierungsstrome nichtfinanzieller Unternehmen stabilisierten sich in
den ersten drei Quartalen 2016 annahernd auf dem Durchschnittsniveau des
Vorjahrs (siehe Abbildung 8). Eine Analyse aus einer langerfristigen Perspektive
zeigt, dass die Erholung der AuRenfinanzierungsstrome von ihrem Tiefstand im
ersten Quartal 2014 nach wie vor von folgende Faktoren unterstitzt wird: a) dem
neuerlichen Rickgang der Finanzierungskosten, b) einer Lockerung der Kredit-
beschrankungen, c) dem anhaltenden Konjunkturaufschwung sowie d) vermehrten
Fusionen und Ubernahmen. AuRerdem erleichterte auch die expansive Geldpolitik
der EZB den nichtfinanziellen Unternehmen den Zugang zu marktbasierten
Finanzierungen. Insbesondere wurde durch die Einbeziehung von Unternehmens-
anleihen in das APP im Juni 2016 die Begebung von Schuldverschreibungen im
Berichtsjahr erleichtert. Dank der giinstigeren Kreditkonditionen® und der niedrigeren
Zinsen griffen die nichtfinanziellen Unternehmen etwas haufiger auf bankbasierte
Finanzierungsformen zurtick, wahrend Kredite von Nicht-MFIs und aus der tbrigen
Welt im Jahresverlauf deutlich abnahmen. Gestutzt durch hohe einbehaltene
Gewinne blieben nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte die gréf3ten
Komponenten der Au3enfinanzierungsstrome nichtfinanzieller Unternehmen. Die
Emission borsennotierter Aktien wurde durch die relativ hohen Eigenkapitalkosten
gebremst. Die allgemeine Verbesserung des AuRRenfinanzierungszugangs fir

3 Weitere Informationen zur Lockerung der Kreditkonditionen durch die Banken finden sich in Kapitel 1
Abschnitt 1.5, wo die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euroraum erlautert werden.
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nichtfinanzielle Unternehmen dampfte ferner die Vergabe von Handelskrediten und
die Kreditgewahrung zwischen Unternehmen.

Abbildung 8
Netto-AuRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum

(jahrliche Stréme; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: ,Sonstige Kredite* umfassen Kredite von Nicht-MFIs (sonstige Finanzintermediare, Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen) und Kredite aus der tbrigen Welt. MFI-Kredite und Kredite von Nicht-MFls sind um Kreditverkéufe und -verbrief-
ungen bereinigt. Der Posten ,Sonstige” entspricht dem Unterschied zwischen dem gesamten Finanzierungsaufkommen und den hier
dargestellten Instrumenten und umfasst Kredite zwischen Unternehmen und Handelskredite. Die letzten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2016.

Rascherer Anstieg des Reinvermdgens der privaten Haushalte

Der Zuwachs des Nettovermogens der privaten Haushalte beschleunigte sich in den
ersten drei Quartalen 2016 weiter (siehe Abbildung 9). Vor allem anhaltende
Preissteigerungen bei Wohnimmobilien sorgten fir betréchtliche Zugewinne beim
Immobilienvermdgen der privaten Haushalte. Das Anziehen der Aktienkurse im Jahr
2016 fuhrte zu einem Anstieg des Geldvermégens der privaten Haushalte und
leistete einen positiven Beitrag zum Wachstum des Reinvermégens.

Die Kreditfinanzierungskosten fir private Haushalte im Euroraum fielen auf ein
Rekordtief. Allerdings bestanden weiterhin Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern und zwischen den Krediten je nach Laufzeiten. Die Kosten fir langfristige
Kredite gingen starker zuriick als jene fur kurzfristige Kredite. Bei der Aufnahme von
Bankkrediten durch private Haushalte war 2016 eine weitere Erholung zu
verzeichnen.

EZB, Jahresbericht 2016 16



Abbildung 9
Entwicklung des Reinvermogens der privaten Haushalte

(jéhrliche Strome; in % der verfugbaren Bruttoeinkiinfte)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermégen handelt es sich um Schatzungen der EZB. Die letzten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2016.

1) Umfasst die Nettoersparnis, Zugange aus Vermogensubertragungen (Saldo) und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen
Konten und den finanziellen Konten.

2) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Aktien und sonstigen Anteilsrechten.

3) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebauden und Grundsticken.

Kasten 1
Die Auswirkungen niedriger Zinsen auf Banken und Finanzstabilitat

Sowohl globale als auch euroraumspezifische Faktoren waren die Ursachen des Niedrigzins-
umfelds, in dessen Zeichen das gesamte Berichtsjahr stand. Einige dieser Faktoren sind lang-
fristiger Natur und hangen mit strukturellen Veranderungen wie etwa aktuellen demografischen
Entwicklungen oder einem niedrigeren Produktivitdtswachstum zusammen. Andere wiederum
stehen mit dem Abbau der Verschuldung nach der Finanzkrise in Verbindung oder sind im Zusam-
menhang damit zu sehen, dass die Sparabsichten 2016 gegeniber den Investitions- und Konsum-
planen tberwogen. In diesem Umfeld kam der expansive geldpolitische Kurs der EZB mit dem
vorrangigen Ziel der Preisstabilitat zum Tragen. Die EZB ist bestrebt, mit ihrer Geldpolitik das
nominale Wirtschaftswachstum im Euroraum zu unterstiitzen, um das Ziel der Preisstabilitat zu
erreichen; in weiterer Folge sollten mit der sich verfestigenden wirtschaftlichen Erholung letztlich
auch die Zinsen wieder ansteigen.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wé&hrungsgebiet belegen, dass das EZB-
Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten, die gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte (GLRGs) und der negative Einlagenzinssatz im Berichtsjahr zu gunstigeren Kredit-
konditionen und dadurch zu einem Anziehen des Kreditwachstums beitrugen.* Das Niedrigzins-
umfeld hat allerdings nicht nur positive Seiten, sondern bringt die Finanzinstitute auch unter Druck.®
Gemeinsam mit dem Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) zeigte die EZB entspre-
chende Risiken fur Banken, Versicherungsunternehmen und Pensionskassen im Zusammenhang

4 Siehe EZB, The euro area bank lending survey, Oktober 2016.

5 Die geldpolitischen SondermaRnahmen hatten nur sehr begrenzte Auswirkungen auf die Ertragslage
der Banken; siehe EZB, Financial Stability Review, Kasten 4, November 2016.
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mit der Nachhaltigkeit ihrer Geschéaftsmodelle und der Ubernahme von Risiken auf. Fur die Eindam-
mung einiger dieser Risiken konnte das Ergreifen spezifischer makro- und mikroprudenzieller MaR3-
nahmen notwendig werden.®

Wenn Uber einen langeren Zeitraum und insbesondere bei schwachem Wirtschaftswachstum
niedrige Zinsen vorherrschen, kénnen Ertragslage und Solvenz von Finanzinstituten, die Produkte
mit langfristig garantierten Ertrdgen anbieten, unter Druck geraten. AuRerhalb des Bankensystems
koénnen niedrige Zinsen also klassische Versicherungs- und Pensionskassenprodukte mit Ertrags-
garantien unrentabel machen. Im Versicherungs- und Pensionskassensektor hat mittlerweile
nachweislich eine Geschéaftsmodellverlagerung weg von Produkten mit Ertragsgarantie hin zu
fondsgebundenen Produkten eingesetzt; damit sollen die langfristigen Verbindlichkeiten aus
Ertragsgarantien reduziert werden. Dementsprechend verkleinert der Finanzsektor sein Angebot an
Produkten mit l[angerfristig garantierten Ertragen. Das Niedrigzinsumfeld kann des Weiteren zu
einem Ruckgang des Nettozinsertrags der Banken beitragen — und zwar vor allem Uber eine
Schmalerung der Nettozinsmargen, da fir die Einlagenzinsen eine effektive Untergrenze gelten
kann — und ihre Ertragskraft schwéchen. Der Nettozinsertrag stellt fir die meisten Banken zwar die
wichtigste Einkommensquelle dar, doch bestimmen auch andere Faktoren die Ertragskraft einer
Bank, etwa Ertrage aus Gebuhren und Provisionen oder die Kosteneffizienz im Vergleich zu
anderen Banken.

In ihrem Bestreben, ihre Gewinnspannen wieder zu verbessern, haben die Finanzinstitute mittler-
weile begonnen, alternative Ertragsquellen zu erschlieRen und ihre Geschéaftsmodelle schrittweise
anzupassen. Der Ertragsanteil aus dem Provisionsgeschaft ist fur auf Kreditvergabe spezialisierte
Banken geringer, fiir Banken, die Depotdienstleistungen anbieten, hoher. ” So bauten jlingsten
Daten zufolge einige Banken ihr Provisionsgeschéft aus. Gebiihren aus frihzeitigen Hypotheken-
riickzahlungen bzw. -umschuldungen waren in den letzten Jahren eine wichtige Ertragsquelle. Die
Kreditnehmer profitieren von den ricklaufigen langfristigen Zinsen, vor allem in Landern, wo
Hypothekarkredite mit festen Zinsséatzen Ublich sind. In Zukunft durften Gebuhren aus frihzeitigen
Ruckzahlungen und Umschuldungen eine kleinere Rolle spielen, da diese nur einmalig zum
Zeitpunkt der Neuverhandlung anfallen. Die Banken mussen daher ihre Geschéaftsmodelle weiter
adaptieren und die Kosteneffizienz optimieren, um weiter profitabel arbeiten zu kénnen. Schon jetzt
verfolgen Banken kostensenkende Strategien, einschlie3lich Umstrukturierungen, Personal-
kirzungen, ZweigstellenschlieRungen und verstarkte Digitalisierung. Die Fortschritte bei der
Umsetzung solcher Maflinahmen sind jedoch von Land zu Land und von Bank zu Bank nach wie
vor heterogen.®

Die schrumpfenden Zinsertrage in einem Umfeld niedriger Zinsen und begrenzte Fortschritte bei
der Verbesserung der Ertragskraft konnten die Bereitschaft der Banken, auf breiterer Basis mehr
bzw. hdhere Risiken einzugehen, erhdohen. Dies gilt vor allem fur jene Institute, deren Ertrage in der
Vergangenheit zu einem Gutteil aus Nettozinseinnahmen stammten. Durch risikoreichere Anlagen
bzw. Anlagen mit langeren Laufzeiten besteht die Gefahr, dass die Banken ihre Investitionen in

6  Siehe ESRB, Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the

EU financial system, November 2016.

7 Siehe C. Kok, H. Mirza, C. Méré und C. Pancaro, Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income, in: EZB, Financial Stability Review,

Special Feature C, November 2016.
8  Siehe EZB, Financial Stability Review, Abschnitt 3, November 2016.
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illiquide Finanzinstrumente aufstocken, wodurch sie erh6hten Neubewertungsrisiken ausgesetzt

sind und auch das Ansteckungsrisiko steigt.

Als bankenaufsichtliches und makroprudenzielles Organ, das fur die Gewahrleistung der Finanz-
stabilitat in den der europaischen Bankenaufsicht unterliegenden Landern zustandig ist, beobachtet
die EZB die Anpassungsprozesse bei den Geschéaftsmodellen der Banken sehr genau. In diesem
Zusammenhang kann die EZB aufsichtliche und makroprudenzielle MalRnahmen fir den Banken-
sektor ergreifen, um systemische Risiken gering zu halten und die Finanzstabilitat zu sichern, die
eine Voraussetzung fur eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung ist.

1.3 Wirtschaftliche Erholung auf breiter Basis

Abbildung 10
Reales BIP des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage zum Vorjahrswachstum in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das BIP-Jahreswachstum fir das vierte Quartal 2016 beruht auf der
vorlaufigen Schnellschatzung.

Der seit Anfang 2013 von der Inlandsnachfrage
getragene Konjunkturaufschwung im Euro-Wahrungs-
gebiet hielt auch 2016 an. Die Analyse der Wachstums-
impulse deutet auf eine zunehmend robustere wirt-
schaftliche Dynamik hin (siehe Kasten 2). Gleichzeitig
wirkt die angesichts erhohter globaler Unsicherheiten
nach wie vor verhaltene Auslandsnachfrage dampfend
auf die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum. Im
Schnitt lag das jahrliche Wachstum 2016 bei 1,7 %
(siehe Abbildung 10) und somit nur knapp unter dem
2015 verzeichneten Wert von 2,0 %, der vor allem das
Ergebnis der besonders starken BIP-Ausweitung in
Irland gewesen war. Die privaten Konsumausgaben
wuchsen wieder dank der steigenden verfligbaren
Einkommen etwa gleich schnell wie im Vorjahr,
wahrend die Investitionstatigkeit ungeachtet der posi-
tiven Entwicklung im Baugewerbe etwas langsamer als
2015 zunahm. Gleichzeitig stiegen die Konsumaus-
gaben des Staates 2016 kréftiger und leisteten somit
einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum

(siehe Kapitel 1 Abschnitt 1.6). Die konjunkturelle Erholung war auf verhaltnismaRig
breiter Basis im gesamten Euro-Wahrungsgebiet zu verzeichnen.

Wirtschaft des Euroraums weiter auf Wachstumskurs

Der sehr expansive geldpolitische Kurs der EZB bertrug sich weiterhin auf die
Realwirtschaft und stltzte die Binnennachfrage. Eine verbesserte Ertragslage der
Unternehmen und sehr gunstige Finanzierungsbedingungen trugen erneut zu einer
Erholung der Investitionstatigkeit bei. Zusatzliche Wachstumsimpulse kamen vom
anhaltenden Beschéftigungszuwachs, der unter anderem auf schon umgesetzte
Strukturreformen zuriickzufiihren ist, sowie vom nach wie vor relativ niedrigen Ol-
preis. Gleichzeitig wirkten aber die teilweise noch immer hohe Verschuldung des
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offentlichen und privaten Sektors und die damit einhergehende Notwendigkeit des
Schuldenabbaus dampfend auf die Binnennachfrage. Auch die zdgerliche Umset-
zung von Strukturreformen belastete weiterhin das Wachstum.

Die privaten Konsumausgaben im Euroraum zogen 2016 neuerlich an und erreichten
mit einem durchschnittlichen Jahresanstieg von rund 2,0 % in etwa das Vorjahrs-
wachstum. Getrieben wurde diese Entwicklung in erster Linie von dem niedrigen
Olpreis (vor allem zu Jahresbeginn) sowie einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage
im Euroraum und dem damit einhergehenden Anstieg des Erwerbseinkommens.
Verantwortlich fir das Wachstum des gesamtwirtschaftlichen nominalen Arbeits-
einkommens im Berichtsjahr war allerdings hauptséchlich die Schaffung neuer
Arbeitsplatze und nicht das Lohnwachstum. Die niedrigen Zinsen stitzten weiterhin
den privaten Konsum, indem sie flr ginstigere Kredite sorgten und das Sparen
weniger attraktiv machten. Und wéhrend das Nettozinseinkommen der privaten
Haushalte geringfiigig sank, kam es in dem Niedrigzinsumfeld gleichzeitig zu einer
Umverteilung der Ressourcen weg von Nettosparern hin zu Nettokredithnehmern, die
typischerweise eine héhere Konsumneigung aufweisen als Nettosparer.®

Die von der EZB in den letzten Jahren umgesetzten geldpolitischen Mal3nahmen,
einschlieBlich des im Marz 2016 angekiindigten Programms zum Ankauf von Wert-
papieren des Unternehmenssektors (CSPP), haben die Nachfrage und somit auch
die Investitionstatigkeit angekurbelt. Damit leisteten die Investitionen auch 2016
einen bedeutenden Beitrag zum Wachstum; dies war unter anderem die Folge einer
besseren Gewinnentwicklung der Unternehmen, einer weniger verhaltenen Nach-
frage und einer steigenden Kapazitatsauslastung. Die Geldpolitik stéarkte Giberdies
das Unternehmervertrauen, verringerte die Zinslast der Unternehmen und erleich-
terte die Finanzierungsbedingungen, einschlief3lich jener fur kleine und mittlere
Firmen, wodurch die Unternehmensinvestitionen zusatzlich angekurbelt wurden.
Deren Anziehen war vor allem den Investitionen in Fahrzeuge geschuldet. Nichts-
destoweniger dirften auch einige Faktoren investitionshemmend gewirkt haben,
etwa die schon langer rucklaufigen langfristigen Wachstumserwartungen im
Euroraum, durch die hohe Verschuldung der Unternehmen bedingte Bilanzan-
passungen und ein schwacherer Welthandel.

Mit der Erholung an den Wohnimmobilienmarkten zogen — allerdings ausgehend von
einem niedrigen Niveau — auch im Baugewerbe die Investitionen an. Die positive
Entwicklung bei den Wohnimmobilien war Ausdruck der gestiegenen Nachfrage, die
wiederum vom Wachstum der Realeinkommen sowie von den ginstigen Hypothe-
kenzinsen und Kreditvergabebedingungen infolge der geldpolitischen Maf3nahmen
gestitzt wurde; in einigen Landern kamen zusétzlich fiskalische Anreize zum Tragen.
Die Investitionen in den Wohnungsbau profitierten ferner davon, dass private Haus-
halte mit anderen Anlageformen derzeit nur geringe Ertrage erzielen kdnnen. Die
Belebung der Wohnimmobilienmarkte war in grof3en Teilen des Euroraums zu
verzeichnen.

°  Siehe T. Jappelli und L. Pistaferri, Fiscal policy and MPC heterogeneity, in: American Economic
Journal: Macroeconomics, Bd. 6, Nr. 4, 2014, S. 107-136.
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Abbildung 11
Reale Bruttowertschopfung im Euroraum nach
Wirtschaftszweigen

(Index: Q1 2010 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die konjunkturelle Dynamik wurde auch 2016 von dem
schwachen auRenwirtschaftlichen Umfeld belastet, das
die positiven Effekte der verzégert zum Tragen
kommenden deutlichen Euro-Abwertung im Zeitraum
2014-15 zunichte machte und dartiber hinaus wirkte
(siehe Kapitel 1 Abschnitt 1.1). Die Euroraum-Exporte
in die Vereinigten Staaten, nach Asien (ohne China)
und in aufstrebende Volkswirtschaften entwickelten sich
im Berichtsjahr weiter verhalten. Demgegenuber
zeichneten die Handelspartner in Europa und China fir
einen gréReren Anteil an den Exporten des Euroraums
verantwortlich. Der Binnenhandel im Euroraum legte
2016 angesichts der steigenden Nachfragedynamik zu.

Die sektorale Betrachtung zeigt fiir 2016 eine Aus-
weitung der Wirtschaftsleistung auf breiter Basis (siehe
Abbildung 11). Die gesamte Bruttowertschopfung, die
im zweiten Quartal 2015 den im ersten Quartal 2008
verzeichneten Vorkrisenhochststand ubertroffen hatte,

weitete sich 2016 durchschnittlich um rund 1,7 % aus. Das Wachstum der Wert-
schopfung in der Industrie (ochne Baugewerbe) verlangsamte sich im Berichtsjahr auf
rund 1,6 %, jenes im Dienstleistungssektor hingegen beschleunigte sich gegenuber
dem Vorjahr leicht auf 1,8 %. Im Baugewerbe lag die Wertschépfung noch weit unter
dem Vorkrisenniveau, gewann jedoch etwas an Dynamik; mit rund 2,0 % wurde die
hochste Wachstumsrate seit 2006 erreicht. Dies zeigt, dass nach der seit 2008
anhaltenden Phase negativer oder geringer Wachstumsraten im Baugewerbe wieder
eine zunehmend positive Entwicklung zu verzeichnen ist.

Weiter steigende Beschaftigung im Euroraum

Abbildung 12
Arbeitsmarktindikatoren

(vierteljahrliche Wachstumsrate; in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

== Arbeitslosenquote (rechte Skala)
Beschaftigung (linke Skala)
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
-0,1

-0,2

-0,3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

125

12,0

115

11,0

10,5

10,0

9,5

9,0

Quelle: Eurostat.
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Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich 2016 weiter
(siehe Abbildung 12). Die Zahl der Beschéftigten im
Euroraum lag zum dritten Quartal 2016 um 1,2 % Uber
jener des Vergleichszeitraums 2015 bzw. mehr als 3 %
Uber dem im zweiten Quartal 2013 beobachteten
jingsten Tiefstand. Dennoch blieb die Beschaftigung
noch rund 0,5 % unter ihrem im ersten Quartal 2008
verzeichneten Hochststand vor der Krise. Die Beschéaf-
tigung stieg vor allem im Dienstleistungssektor sowie —
in geringerem Ausmal3 — in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) und blieb im Baugewerbe weitgehend stabil.

Ahnlich stark wie die Zahl der Beschéftigten stieg in
den ersten drei Quartalen 2016 die Anzahl der insge-
samt geleisteten Arbeitsstunden. Der jahrliche Produkti-
vitdtszuwachs je Beschéftigten blieb niedrig und betrug
im Schnitt vierteljahrlich rund 0,4 % in den ersten drei
Quartalen 2016, nach einem Jahreswert von 1,0 % im
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Jahr 2015 (der allerdings von der Revision der irischen BIP-Zahlen beeinflusst war).

Die Arbeitslosenquote fiel 2016 erneut und lag im Dezember mit 9,6 % auf dem
niedrigsten Stand seit Mitte 2009. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit, der im zweiten
Halbjahr 2013 eingesetzt hatte, ist praktisch in allen Altersgruppen und bei Mannern
wie Frauen zu beobachten. Fir das Gesamtjahr 2016 belief sich die durchschnittli-
che Arbeitslosenquote auf 10,0 %, verglichen mit 10,9 % und 11,6 % im Jahr 2015
bzw. 2014. Umfassenderen Indikatoren zufolge liegt die Unterauslastung am Arbeits-
markt allerdings nach wie vor im erhdhten Bereich.

Kasten 2
Welche Faktoren tragen den aktuellen Konjunktur-aufschwung?

Trotz erhohter globaler Unsicherheiten blieb die Wirtschaft des Euroraums 2016 auf Wachstums-
kurs. Die wichtigste Triebkraft der seit dem zweiten Quartal 2013 anhaltenden BIP-Ausweitung ist
die positive Entwicklung des privaten Konsums. Kraftige Beschaftigungszuwachse unterstitzten
den stetigen Anstieg der real verfligharen Einkommen und damit die starke Konsumdynamik und
den laufenden Schuldenabbau der privaten Haushalte. Diese Faktoren deuten darauf hin, dass der
Konjunkturaufschwung eine gewisse Robustheit aufweist. Des Weiteren verbreiterte sich nicht
zuletzt aufgrund der sehr expansiven Geldpolitik der EZB die Palette der Wachstumsfaktoren im
Euroraum; auch dies ist ein Hinweis auf die Nachhaltigkeit des Konjunkturaufschwungs.

Beinahe die Halfte des kumulierten BIP-Wachstums im Euroraum seit dem zweiten Quartal 2013 ist
auf den Beitrag des Konsums zurtickzufiihren (siehe Abbildung A, linke Grafik).1° Das mag bis zu
einem gewissen Grad normal erscheinen, stellt der Konsum doch die grof3te Ausgabenkomponente
dar (rund 55 % des Euroraum-BIP), steht aber in starkem Kontrast zur Struktur des Aufschwungs in
den Jahren 2009 bis 2011, als nur 11 % des kumulierten BIP-Wachstums mit der Konsumentwick-
lung zu erklaren waren (siehe Abbildung A, rechte Grafik). Die aktuelle Erholung stitzt sich viel
weniger auf den Nettoexport, als dies beim vorangegangenen Aufschwung der Fall war. Gleichzeitig
verlauft der Aufschwung diesmal vergleichsweise langsam und kontinuierlich.

Einer der entscheidenden Faktoren im Hinblick auf die Nachhaltigkeit des gegenwartigen Auf-
schwungs ist die Zusammensetzung des Wachstums der verfigbaren Bruttoeinkommen. Diese
unterscheidet sich deutlich von jener wahrend des Aufschwungs vom dritten Quartal 2009 bis zum
dritten Quartal 2011 (siehe Abbildung B). In der gegenwartigen Erholungsphase wird die Zunahme
der verfugbaren Einkommen von einem relativ starken Beschéaftigungswachstum gestitzt. Im
letzten Konjunkturaufschwung trieb hingegen beinahe ausschlieB3lich das Lohnwachstum die Ent-
wicklung der verfigbaren Einkommen, wahrend die Beschaftigung sogar rtcklaufig war. Dartber
hinaus schmalert die Inflation die Zunahme der Nominaleinkommen aktuell in weit geringerem
Ausmal3, als dies in der vorangegangenen Erholungsphase der Fall gewesen war. Zurtickzufihren
ist dies auf den seit der zweiten Jahreshélfte 2014 verzeichneten Riickgang des Olpreises, wo-
durch sich die reale Kaufkraft der privaten Haushalte unerwartet stark erhohte.

10 Der Schluss, dass die gegenwértige Erholung vor allem konsumgetrieben ist, ergibt sich unabhéngig
von der Methode, die zur Messung des Konsumbeitrags zum Konjunkturaufschwung angewendet wird.
Bei einer Methode wird etwa der Beitrag des Konsums zum gesamten BIP-Wachstum in Beziehung
gesetzt, bei einer anderen wird das Konsumwachstum mit dem BIP-Wachstum verglichen. In diesem
Kasten wird der Konsumbeitrag zum BIP-Wachstum betrachtet, da die starkere Konjunkturabhangigkeit
der Investitionen (d. h. ihr héheres Wachstum wéhrend eines Aufschwungs) die Analyse verzerren
konnte.
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Abbildung A
BIP-Wachstumsbeitrage

(in Prozentpunkten, kumuliert)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Abbildung B
Beitrage zum Wachstum der real verfiigbaren Einkommen

(in Prozentpunkten, kumuliert)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Wirtschaftstheorie besagt, dass der Konsum der privaten Haushalte starker auf ein Ansteigen
der Beschéaftigung als auf einen Reallohnzuwachs reagieren sollte, nicht zuletzt weil Ersteres
nachhaltiger als Letzterer ist.!! Ein aktueller Anstieg der Beschaftigung kann also auf einen stéar-

11 Wahrend das quartalsmaRige Beschaftigungswachstum stark positiv autokorreliert (d. h. persistent) ist,

ist die Autokorrelation des quartalsmafigen Lohnwachstums sehr schwach. Das jéhrliche Beschafti-
gungswachstum ist also etwas persistenter als das jahrliche Lohnwachstum.
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keren Zuwachs des permanenten Einkommens hindeuten als ein Lohnanstieg in vergleichbarer
Hohe. Das ist eine Erklarung dafir, warum Verbraucher auf Veranderungen im aktuellen Beschafti-
gungswachstum stérker reagieren als auf Veranderungen im aktuellen Lohnwachstum.*? Ferner
lasst sich aus mikrookonomischen Daten ablesen, dass arbeitslose bzw. nicht erwerbstéatige
Menschen eine hohere Konsumneigung aufweisen als solche, die erwerbstatig sind.*® Da von den
Zuwachsen beim aggregierten Arbeitseinkommen aufgrund der Beschéaftigungsentwicklung in erster
Linie die Gruppe der Menschen ohne Erwerbstatigkeit bzw. Arbeitslosen profitiert, ist dies eine
weitere Erklarung daftr, warum der Konsum insgesamt unmittelbar starker auf Veranderungen im
Beschéftigungswachstum als auf Veranderungen im Lohnwachstum reagiert. Der grof3ere Beitrag
der Beschaftigung zum real verfiigbaren Einkommen in der aktuellen Aufschwungphase steht also
mit starkerem Konsumwachstum im Einklang.

Auch die niedrigeren Energiepreise tragen im gegenwartigen Aufschwung zum kraftigen Konsum-
wachstum bei. Da der Olpreis seit der zweiten Jahreshélfte 2014 insgesamt gefallen ist, verbuchten
die privaten Haushalte einen unerwarteten Zuwachs ihrer realen Kaufkraft, der wiederum sowohl fir
das stetige Konsumwachstum als auch fir ein leichtes Ansteigen der Sparquote mitverantwortlich
zeichnet. Die konsumsteigernde Wirkung des niedrigeren Olpreises beginnt allerdings bereits
nachzulassen, da die dazugewonnene Kaufkraft bereits gré3tenteils in den Konsum flief3t.
Historisch gesehen reagiert der Konsum typischerweise mit einer gewissen Verzdgerung auf
Olpreisveranderungen. Zuletzt haben die Konsumenten allerdings rascher auf den Riickgang des
Olpreises reagiert, als dies in vergangenen Phasen rucklaufiger Olpreise der Fall gewesen war;
davon zeugt die vergleichsweise verhaltene Reaktion der Sparquote der Privathaushalte auf die
Steigerung der Kaufkraft (siehe Abbildung C).

Abbildung C
Sparquote und Olpreis

(in € bzw. %)

== Qlpreis (in €, linke Skala)
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Eurostat und EZB-Berechnungen.

12 J, Campbell und A. Deaton, Why is consumption so smooth?, in: Review of Economic Studies, Bd. 56,
1989, S. 357-373.

13 Siehe etwa T. Japelli und L. Pistaferri, Fiscal policy and MPC heterogeneity, in: American Economic
Journal: Macroeconomics, Bd. 6, Nr. 4, 2014, S. 107-136; J. M. Casado und J. A. Cuenca, La
recuperacion del consumo en la UEM, in: Banco de Espafia, Boletin Econémico, November 2015; und
Banco de Espafia, Annual Report 2015.
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Abbildung D
Verschuldung der privaten Haushalte und Konsum

(in Prozentpunkten und %; Veranderung gegen Vorjahr auf Basis von Quartalsdaten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte wird am Verhaltnis der Kredite zum nominal verfligbaren Bruttoeinkommen gemessen.

Zur Nachhaltigkeit der gegenwaértigen Erholung tragt auch die Tatsache bei, dass das aktuelle
konsumgetriebene Wachstum nicht durch einen Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte
(gemessen am Verhéltnis der Kredite an private Haushalte zu deren nominal verfigbarem Brutto-
einkommen) verstarkt wird. Tatsachlich geht das Konsumwachstum im Euroraum — anders als in
den Vorkrisenjahren — mit einem allméhlichen Riickgang der Verschuldung der privaten Haushalte
einher (siehe Abbildung D). Diese Tatsache unterstreicht die Nachhaltigkeit und Robustheit der
konsumgestiitzten wirtschaftlichen Erholung.

Davon abgesehen weist der Aufschwung eine zunehmend breite Basis auf: nicht zuletzt dank dem
sehr expansiven geldpolitischen Kurs der EZB leisten die heimischen Investitionen einen wach-
senden Beitrag zur Konjunktur. So zeichneten die Bruttoanlageinvestitionen vom zweiten Quartal
2013 bis zum dritten Quartal 2016 fiir annahernd ein Drittel des kumulierten BIP-Wachstums
verantwortlich.

Gleichzeitig verlangsamte sich 2016 das Exportwachstum. Zuriickzufihren war dies auf die vor
dem Hintergrund erhdhter globaler Unsicherheiten immer noch verhaltene Auslandsnachfrage und
das Auslaufen der positiven Effekte vergangener Euro-Abwertungen. Die Wachstumsimpulse des
relativ niedrigen Olpreises und der 2014 und 2015 verzeichneten Abwertung des Euro lieRen im
Berichtsjahr mit dem relativ stabilen Verlauf des effektiven Euro-Wechselkurses nach. Da sich nun
allerdings ein etwas kréftigerer globaler Konjunkturaufschwung abzeichnet, sollten die Exporte in
Lander auRerhalb des Euroraums mit der zunehmenden Auslandsnachfrage an Schwung gewinnen
und somit zu einer Starkung des Wirtschaftswachstums beitragen.

Insgesamt wird die Nachhaltigkeit des aktuellen Aufschwungs von dem durch die steigende
Beschaftigung gestarkten Wachstum der Haushaltseinkommen, dem laufenden Schuldenabbau der
privaten Haushalte und der breiter werdenden Palette der Wachstumsfaktoren gestitzt.
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1.4

Entwicklung der Preise und Kosten

Im Jahr 2016 spiegelte der Verlauf der am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessenen Gesamtinflation im Euro-Wahrungsgebiet im Wesentlichen den
Einfluss der Energiepreise wider. Dieser Einfluss war fiir die niedrigen oder sogar
negativen Teuerungsraten in den ersten Monaten des Berichtsjahrs verantwortlich,
aber auch fur den Aufwartstrend, der in der Folge aufgrund der ricklaufigen nega-
tiven Beitrage der Energiepreise einsetzte. Die anhand des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel gemessene Kerninflation lie3 keine klaren Anzeichen eines Aufwarts-
trends erkennen. Im Jahresverlauf bewegte sie sich zwischen 0,7 % und 1,0 %.

Gesamtinflation wesentlich von Energiepreisen bestimmt

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation des Euroraums belief sich 2016 auf
durchschnittlich 0,2 %, verglichen mit 0,0 % im Jahr 2015. Bestimmt wurde die
Entwicklung der HVPI-Inflation in erster Linie durch die Energiepreise (siehe
Abbildung 13). Die Gesamtinflation kehrte sich im Frihjahr ins Negative, stieg
anschlief3end jedoch wieder schrittweise an. Bis Dezember hatte sie verglichen mit
ihrem Tiefstand vom April um mehr als 1 1/4 Prozentpunkte zugenommen.

Abbildung 13
HVPI-Inflation und Beitrdge der Komponenten

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

Bei den verschiedenen alternativen Messgréf3en der Kerninflation hingegen gab es
keine eindeutigen Hinweise auf einen Aufwartstrend (siehe Abbildung 14). Die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel schwankte im gesam-
ten Jahresverlauf 2016 zwischen 0,7 % und 1 %. Das Ausbleiben einer Aufwarts-
dynamik war zum Teil auf die indirekten abwartsgerichteten Effekte vergangener
starker Preisriickgange bei Ol und anderen Rohstoffen zuriickzufiihren, die erst mit
zeitlicher Verzégerung zum Tragen kommen. Bedeutsamer war, dass sich auch der

EZB, Jahresbericht 2016 26



binnenwirtschaftliche — vor allem durch das Lohnwachstum bedingte — Kostendruck
weiterhin gedampft entwickelte (siehe Kasten 3).

Abbildung 14
MessgréRen der Kerninflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Palette der MessgroRen der Kerninflation wurden folgende GrofRRen berticksichtigt: HVPI ohne Energie, HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienst-
leistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), Median des HVPI und eine
auf einem dynamischen Faktormodell basierende Messgréfie. Die letzten Angaben beziehen sich auf November 2016.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass die
Energiepreise 2016 einen negativen Beitrag von durchschnittlich -0,5 Prozentpunk-
ten zur Gesamtinflation leisteten. Zurtckzufiihren war dies im Wesentlichen auf die
Entwicklung der in Euro gerechneten Olpreise, die sich vor allem auf die Verbrau-
cherpreise fur Flissigbrennstoffe auswirken und — wenngleich weniger direkt,
schwécher und mit einer groReren zeitlichen Verzdgerung — auch auf die Verbrau-
cherpreise fir Gas durchschlagen.*

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln sank 2016 im Schnitt wieder auf 1,0 %, nach-
dem er im Zuge des Aufwartstrends im Vorjahr im vierten Quartal 2015 schlief3lich
einen Wert von 1,4 % erreicht hatte. Dieser Ruckgang und die im Jahresverlauf
verzeichneten Schwankungen waren hauptséachlich der Preisentwicklung bei unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln — vor allem den Obst- und Gemisepreisen — zuzuschrei-
ben und spiegelten in erster Linie voribergehende Effekte wider, wie z. B. die starke
witterungsbedingte Verteuerung dieser Nahrungsmittel im Juli und August und die
darauf folgende kraftige Abwartskorrektur im September und Oktober. Bei verar-
beiteten Nahrungsmitteln hingegen blieb die Preissteigerung im Jahresverlauf weit-
gehend stabil.

Die Jahreséanderungsrate der Preise fir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) erhdhte
sich im Januar und Februar auf 0,7 %, ging anschlieBend wieder zuriick und lag im
Zeitraum August bis Dezember bei 0,3 %. Diese Verringerung war auf die Preise fur

14 Sjehe EZB, Olpreise und Verbraucherpreise fiir Energie im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 2/2016, Méarz 2016.
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Gebrauchsguter mit mittlerer und mit langer Lebensdauer zuriickzuftihren, die unter
den Industrieerzeugnissen ohne Energie den hochsten Importgehalt aufweisen und
daher eher von dem seit Friihjahr 2015 zu beobachtenden Anstieg des nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro betroffen sind. Die Preissteigerung bei Ver-
brauchsgutern blieb nahezu unverandert.

Der schwache Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen (ohne Energie) erklart
sich auch aus dem 2016 erneut schwachen Inflationsdruck auf Ebene der Erzeuger.
Die Jahresanderungsrate der Einfuhrpreise ging 2015 stark zurtick und ist seit
Anfang 2016 negativ, was hauptsachlich den direkten Auswirkungen der Aufwertung
des nominalen effektiven Euro-Wechselkurses zuzuschreiben ist (siehe Abbil-

dung 15). Bei den binnenwirtschaftlichen Faktoren bewegte sich der Erzeugerpreis-
anstieg im Bereich der Konsumguter ohne Nahrungsmittel wahrend des gesamten
Jahres um den Wert null. Die Entwicklung der Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter
deutet auf einen erheblichen Einfluss der Preise fir Rohdl und andere Rohstoffe in
den vorgelagerten Stufen der Preiskette sowie auf eine weitere Beeinflussung in
deren nachgelagerten Stufen (gemessen an den Konsumgiiterpreisen) hin.

Abbildung 15
Einfuhrpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel und Wechselkursentwicklung

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

NEWK-38 (invertiert; linke Skala)
== Preise fUr Importe aus Landern auf3erhalb des Euroraums (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich fir den NEWK-38 auf November 2016 und fir die Einfuhrpreise auf Oktober 2016.
NEWK-38 steht fur den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 38 wichtigen Handelspartnern
des Euroraums.

Der Preisanstieg bei den Dienstleistungen bewegte sich im gesamten Jahresverlauf
2016 um ein Niveau von 1,1 % und lag damit deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt. Da die im HVPI enthaltenen Dienstleistungen tendenziell im Inland erbracht
werden, sollten die Dienstleistungspreise starker mit der Entwicklung der inlandi-
schen Nachfrage und der Arbeitskosten in Zusammenhang gebracht werden. Die
gedampfte Entwicklung der Dienstleistungspreise diirfte daher eine immer noch
betrachtliche Unterauslastung an den Giiter- und Arbeitsmarkten des Euroraums
widerspiegeln.
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Abbildung 16

Binnenwirtschaftlicher Kostendruck weiterhin niedrig

Der von den Arbeitskosten ausgehende inléandische Kostendruck blieb in den ersten
drei Quartalen 2016 verhalten.

Der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der Lohnstiickkosten im
Euroraum belief sich in den ersten drei Quartalen 2016 durchschnittlich auf 1,3 %
bzw. 0,9 % (siehe Abbildung 16). Die Lohnstiickkosten zogen im Jahr 2016 gegen-
Uber dem Vorjahr leicht an, was im Wesentlichen auf ein geringeres Wachstum der
Arbeitsproduktivitat zuriickzufiihren war, wohingegen beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer kein nennenswerter Zuwachs verzeichnet wurde. Der gedampfte
Lohndruck erklart sich unter anderem durch die nach wie vor starke Unterauslastung
der Arbeitsmarkte und die in den letzten Jahren an diesen Markten erfolgten Struk-
turreformen, die in einigen Euro-Landern zu mehr Lohnflexibilitdt nach unten gefiihrt
haben, sowie die niedrige Inflation.®

Der binnenwirtschaftliche Kostendruck aus der Gewinn-

Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators entwicklung (gemessen als Bruttobetriebstberschuss)

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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verringerte sich im Berichtsjahr leicht gegentber dem
Jahr 2015. Dies konnte darauf hindeuten, dass die Auf-
wartseffekte auf die Gewinne, die sich aus den verbes-
serten Handelsbedingungen im Zusammenhang mit
den niedrigen Olpreisen — dem ausschlaggebenden
Faktor fir die 2015 verzeichneten Gewinnsteigerun-
gen — ergeben hatten, im Zuge der weiteren Erholung
der Olpreise von ihren Anfang 2016 erreichten Tiefstan-
den wieder wegfielen.® Folglich war der vom vierten
Quartal 2015 bis zum dritten Quartal 2016 verzeichnete

Deflators vor allem auf die Gewinne je Produktions-
einheit zurtickzufuhren.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Stabilisierung der langfristigen Inflationserwartungen

Die umfragebasierten langfristigen Inflationserwartungen haben sich 2016 stabili-
siert. Dem Survey of Professional Forecasters zufolge lagen die langerfristigen
Inflationserwartungen (jahrliche Teuerung in finf Jahren) in allen vier Erhebungen
des Jahres 2016 bei 1,8 %. Die im Oktober 2016 veréffentlichten Ergebnisse der von
Consensus Economics durchgefiihrten Umfrage ergaben langerfristige Inflations-

15 Siehe EZB, Jungste Trends bei der Lohnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2, Wirtschafts-
bericht 3/2016, Mai 2016.

6 Siehe EZB, Bestimmungsfaktoren der jingsten Entkopplung des BIP-Deflators und des HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2016, September
2016.
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erwartungen, die mit 1,9 % leicht Gber diesem Wert lagen. Die aus den funfjahrigen
inflationsindexierten Swapsatzen in funf Jahren abgeleiteten Inflationserwartungen
stiegen wieder an, nachdem sie im Juli einen historischen Tiefstand erreicht hatten.
Die marktbasierten langfristigen Inflationserwartungen blieben aber das ganze Jahr

hindurch hinter den umfragebasierten Erwartungen zurtick.

Kasten 3
Trends im Verlauf der Kerninflation: die Bedeutung der Lohndynamik

Die Kerninflation liel3 2016 nach wie vor keinen Uberzeugenden Aufwartstrend erkennen. Im vorlie-
genden Kasten werden einige der Faktoren beleuchtet, die sich dampfend auf die Inflation ausge-
wirkt haben durften. Dabei wird vor allem untersucht, inwieweit die L6hne fir den verhaltenen Infla-
tionstrend verantwortlich sind.

Im Jahr 2016 bewegte sich die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel weiterhin
zwischen 0,7 % und 1 % und damit deutlich unter ihrem historischen Durchschnittswert (siehe
Abbildung A). Dies war im Wesentlichen auf die nach wie vor niedrige Teuerung bei den Dienstleis-
tungen zurlickzufiihren, wurde aber durch den wieder nachlassenden Preisauftrieb bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie, deren Preise im Jahr 2015 bis Anfang 2016 leicht gestiegen
waren, noch verstarkt. Diese verhaltene Entwicklung lasst sich zum Teil durch die abwaérts gerich-
teten indirekten Effekte erklaren, die der niedrige Preis fiir Ol und andere Rohstoffe auf die Preise
der Vorleistungen fir die Erbringung bestimmter Dienstleistungen (wie z. B. Transportdienst-
leistungen) und die Herstellung von Konsumgdtern (wie z. B. pharmazeutischer Produkte) hatte.
Dariiber hinaus wurde der Preisanstieg bei direkt importierten Konsumgdtern durch die weltweit
moderate Preisentwicklung gebremst.

Abbildung A
Abweichung der HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel von ihrem langfristigen
Mittelwert und Beitrage der wichtigsten Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die rote Linie gibt die Abweichung der Jahreswachstumsrate des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel von ihrem seit 1999 verzeichneten
langfristigen Mittelwert von 1,4 % an. Die Beitrage sind als Abweichungen von ihrem jeweiligen langfristigen Mittelwert dargestellt.

In erster Linie ist die geringe Kerninflation jedoch auf die moderate Entwicklung der inlandischen
Preise und Kosten zuriickzufiihren. Einen Grol3teil der Vorleistungskosten machen die Léhne aus,
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vor allem in dem in der Regel eher personalintensiven Dienstleistungssektor. Trotzdem Ubt eine
Veranderung des Wachstums der Nominalléhne nicht zwangslaufig Druck auf die Unternehmen
aus, die Preise anzupassen, etwa wenn diese Entwicklung durch eine Veranderung der Arbeits-
produktivitat bedingt ist. Bei der Beurteilung des Kostendrucks ist es daher oftmals zweckmafig,
die Veranderungen der Lohnstiickkosten zu analysieren. Diese werden als die Differenz zwischen
dem Nominallohnwachstum und der Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitat berechnet.
Zudem liegt es im Ermessen der Unternehmen, als Reaktion auf eine Veranderung der Lohn-
stiickkosten ihre Gewinnmargen und nicht ihre Preise anzupassen. Abgesehen von kurzfristigen
Schwankungen aufgrund von Produktivitatsveranderungen scheint sich das Wachstum der
Lohnsttickkosten in jungster Zeit im Einklang mit dem Lohnwachstum entwickelt zu haben.’

Den unterschiedlichen Indikatoren zufolge blieb das Lohnwachstum 2016 verhalten. Die Jahres-
anderungsrate der Tariflohne bewegte sich auf einem historisch niedrigen Niveau, wahrend der
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde sogar noch
geringer ausfiel (siehe Abbildung B). Die Differenz zwischen dem Zuwachs der Tarif- und der
Effektividhne impliziert eine negative Lohndrift, was als Indikator fur einen Abwartsdruck auf die
Lohne angesehen werden kann. Nach Sektoren betrachtet ging das Lohnwachstum sowohl im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen als auch in der Industrie (ohne Baugewerbe)
betrachtlich zurtick. Es stellt sich also die Frage, worauf der geringe Lohnzuwachs zurickzufiihren
ist.

Abbildung B
Lohnwachstum im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde
== Tarifverdienste
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Zur Beurteilung des Lohnwachstums wird tUblicherweise ein Standardmodell der Phillips-Kurve
herangezogen. In diesem Modell werden die Léhne durch die Inflationserwartungen (hier konkret
durch auf vergangenheitsbezogenen Werten basierende Erwartungen?®), die Produktivitat und die

17 Die jahrliche Zuwachsrate der Lohnstiickkosten erhéhte sich in den ersten drei Quartalen 2016

gegenuber 2015, was in erster Linie einem geringeren Wachstum der Arbeitsproduktivitat zuzuschrei-

ben war. Dennoch lag das Jahreswachstum der Lohnstuickkosten weiterhin deutlich unter seinem
historischen Durchschnitt. Im aktuellen Umfeld niedriger Inflationsraten wurde es jedoch uber eine

Anpassung der Gewinnmargen aufgefangen.
18

weist nur einen unwesentlich héheren Erklarungsgehalt auf.
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Arbeitslosenquote bestimmt (siehe Abbildung C). Eine Aufschliisselung nach diesen Faktoren lasst
darauf schlief3en, dass das im Jahr 2016 verzeichnete unterdurchschnittliche Lohnwachstum im
Wesentlichen auf den unterdurchschnittlichen Beitrag der Inflationsdynamik und der hohen Arbeits-
losigkeit zurtickzuftihren war. Aufgrund von Arbeitsmarktreformen und notwendiger Mal3nahmen zur
Verringerung der Arbeitslosenquote in mehreren Landern orientierten sich die Tarifverhandlungen
starker an der Beschaftigung als an der Bezahlung. Zudem gibt es Belege dafiir, dass sich die
abwartsgerichteten Lohnrigiditaten im Euroraum insgesamt verringerten, vor allem in den Staaten,
deren Wirtschaft einem starken negativen Schock ausgesetzt war.*® Die niedrige Inflation der
letzten Jahre kann sich in vielfaltiger Weise auf das Lohnwachstum ausgewirkt haben. So kdnnte
der Druck bei den Tarifverhandlungen tatsachlich nachgelassen haben, da sich die Kaufkraft der
Lohne aufgrund des niedrigen Olpreises erhéhte. Auch vom Produktivitatswachstum ging zuletzt —
verglichen mit langfristigen Verlaufsmustern — ein negativer Beitrag zum Lohnzuwachs aus.

Es wird erwartet, dass der dampfende Einfluss aller oben aufgefihrten Faktoren auf das Lohn-
wachstum allmahlich nachlasst. Erstens dirfte die Unterauslastung am Arbeitsmarkt weiter zuriick-
gehen, da sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt und Arbeitsmarktreformen zur Schaffung von
Arbeitsplatzen beitragen. Und zweitens diirfte der Effekt vergangener Olpreisriickgange ausge-
laufen sein, was zu einem weiteren Anstieg der Inflation fiilhren und den dampfenden Einfluss auf
die Tarifvereinbarungen vermindern dirfte. Insgesamt sollte der erwartete héhere Lohndruck auch
auf die Kerninflation durchwirken.

Abbildung C
Beitrage zum Lohnwachstum auf Basis eines Phillips-Kurven-Modells

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; samtliche Werte als Abweichungen von ihrem langfristigen Mittelwert)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die graue Linie zeigt die Abweichungen des jahrlichen Anstiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von seinem langfristigen Mittelwert.
Die Beitrage (einschlief3lich der RestgroRen) sind ebenfalls als Abweichungen von ihrem jeweiligen langfristigen Mittelwert dargestellt. Die Beitrage basieren
auf einer Regression des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer (annualisierte vierteljahrliche Wachstumsrate der saisonbereinigten Zeitreihen) auf den
eigenen Nachlauf, die verzdgerte Inflation, die Produktivitat je Arbeitnehmer, die verzégerte Arbeitslosenquote und eine Konstante.

19 Siehe EZB, Neue Erkenntnisse zur Lohnanpassung in Europa im Zeitraum von 2010 bis 2013,
Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016, sowie R. Anderton und B. Bonthuis, Downward Wage

Rigidities in the Euro Area, Nottingham University Centre for Research on Globalisation and Economic

Policy, Research Paper Series, Nr. 2015/09, 2015.
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Abbildung 17
M3 und Kreditvergabe an den privaten Sektor

1.5

Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die niedrigen Zinsen und die Wirkung der geldpolitischen MaRhahmen der EZB
stltzten auch weiterhin die Geldmengen-und Kreditdynamik. Das Geldmengen-
wachstum stabilisierte sich 2016 auf solidem Niveau, wahrend sich die schrittweise
Erholung des Kreditwachstums fortsetzte.

Geldmengenwachstum blieb weitgehend stabill

2016 blieb das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 weitgehend stabil,
wenngleich sich die Wachstumsdynamik im zweiten Halbjahr etwas abschwéachte
(siehe Abbildung 17). So lag das jahrliche M3-Wachstum im Dezember 2016 bei
5,0 %, verglichen mit 4,7 % Ende 2015. Da die Opportunitéatskosten fiir das Halten
liquider Einlagen angesichts der sehr niedrigen Zinsen und der flachen Zins-
strukturkurve gering waren, wurde die M3-Dynamik weiterhin durch die liquidesten
Komponenten bestimmt. Zudem waren auch die SondermaRnahmen der EZB,
insbesondere das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP), wichtige
Bestimmungsfaktoren fir die monetére Entwicklung im Euroraum. Die Geldmenge
M1, die von der starken Zunahme der von privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Unternehmen gehaltenen taglich falligen Einlagen profitierte, verzeichnete ein
kraftiges Wachstum, das sich jedoch gegenliber dem Mitte 2015 erreichten Hochst-
stand verringerte. Im Dezember 2016 lag es bei 8,8 %, gegeniiber 10,7 % im
Dezember 2015.

Was die Ubrigen Hauptkomponenten der Geldmenge
M3 betrifft, so trug die geringe Verzinsung weniger

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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liquider monetarer Anlagen zur fortgesetzten Kontrak-
tion kurzfristiger Einlagen ohne taglich féllige Einlagen
(d. h. M2 - M1) bei, wodurch das M3-Wachstum
weiterhin gebremst wurde. Die Zuwachsrate der markt-
fahigen Finanzinstrumente (d. h. M3 - M2), die inner-
halb von M3 nur ein geringes Gewicht haben, erholte
sich leicht, wobei sie vom soliden Wachstum der
Geldmarktfondsanteile und von einem Anstieg der
Besténde an kurzfristigen Bankschuldverschreibungen
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profitierte.

2014 2015 2016

Quelle: EZB.
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Geldschopfung erneut von binnenwirtschaftlichen Quellen
bestimmt

Die inlandischen Gegenposten ohne Kredite an 6ffentliche Haushalte tibten 2016
einen positiven Einfluss auf das M3-Wachstum aus (siehe Abbildung 18, blaue
Balken). Zum einen kam dadurch die allméhliche Belebung der Kreditvergabe an
den privaten Sektor zum Ausdruck. Zum anderen wurde das M3-Wachstum jedoch
auch weiterhin durch die stark negative Jahresanderungsrate der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rucklagen) der MFIs gestitzt. Diese
Entwicklung war zum Teil durch den verhaltnismaRig flachen Verlauf der Zinsstruk-
turkurve bedingt, der mit den geldpolitischen MaRnahmen der EZB zusammenhangt
und bei den Anlegern den Anreiz zur Haltung langfristiger Einlagen und Bankan-
leihen vermindert hat. Die Attraktivitat der gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte (GLRGSs) als Alternative zur langerfristigen marktbasierten Bank-
finanzierung spielte in diesem Zusammenhang ebenfalls eine Rolle.

Abbildung 18
Geldmenge M3 und ihre Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

= M3
Aufenwirtschaftliche Gegenposten (Nettoforderungen)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Position ,Inlandische Gegenposten ohne Kredite an 6ffentliche Haushalte* umfasst langerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten (einschlieflich Kapital und Ricklagen) der MFIs, MFI-Kredite an den privaten Sektor sowie sonstige Gegenposten.

Der Erwerb von Schuldverschreibungen im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) wirkte sich ausgesprochen positiv
auf das M3-Wachstum aus (siehe Abbildung 18, rote Balken). Dagegen war der
Beitrag der Kreditvergabe der monetaren Finanzinstitute (ohne Eurosystem) an
offentliche Haushalte negativ (siehe Abbildung 18, griine Balken). Die Nettofor-
derungen der MFIs im Euroraum an Gebietsfremde, d. h. das Spiegelbild der tiber
Banken abgewickelten Nettoverbindlichkeiten der Nicht-MFls im Euroraum gegen-
Uber Gebietsfremden, stellten indes weiterhin das gréf3te Hemmnis fiir das jahrliche
M3-Wachstum dar (siehe Abbildung 18, gelbe Balken). Ursachlich hierfur waren vor
allem die anhaltenden Kapitalabfliisse aus dem Euroraum sowie die Portfolioum-
schichtungen zugunsten gebietsfremder Anlagen. Die im Rahmen des PSPP
erfolgten Verkaufe von Staatsanleihen des Euroraums durch Gebietsfremde trugen

EZB, Jahresbericht 2016 34



erheblich zu diesem Trend bei, da die daraus erzielten Ertrage tiberwiegend
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets investiert wurden.

Weiterhin moderate Erholung des Kreditwachstums

Die schrittweise Erholung des Kreditwachstums hing mit der Dynamik der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor zusammen (siehe Abbildung 17). Das jahrliche Wachs-
tum der MFI-Kredite an Gebietsansassige des Euroraums (einschlief3lich der
offentlichen Haushalte und des privaten Sektors) nahm im Berichtsjahr kontinuierlich
zu und lag im Dezember 2016 bei 4,7 %, verglichen mit 2,3 % im Dezember 2015.
Die Belebung der Kreditdynamik betraf vor allem die Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen. Das Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men erholte sich gegenuber dem Tiefstand im ersten Quartal 2014 deutlich. Diese
Entwicklung wurde durch die betrachtlichen Rickgange der Bankkreditzinsen infolge
einer weiteren Verringerung der Refinanzierungskosten der Banken unterstiitzt, die
im Wesentlichen auf die geldpolitischen SondermalRnahmen der EZB zuriickzu-
fuhren war. Das Kreditwachstum wird allerdings weiterhin durch die Konsolidierung
der Bankbilanzen und das in einigen Landern immer noch hohe Niveau an notlei-
denden Krediten gedampft.

Ferner geht aus den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-
Wahrungsgebiet vom Januar 2017 hervor, dass Veranderungen der Kreditnachfrage
in samtlichen Kategorien die Erholung des Kreditwachstums begunstigten und sich
die Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmenskrediten weitgehend stabilisierten.
Der Umfrage zufolge hing die wachsende Kreditnachfrage in erster Linie mit dem
allgemein niedrigen Zinsniveau sowie mit Fusions- und Ubernahmeaktivitaten,
Unternehmensumstrukturierungen und den Aussichten am Wohnimmobilienmarkt
zusammen. Das APP hatte hierbei eine per saldo lockernde Wirkung auf die
Kreditrichtlinien und insbesondere auf die Kreditbedingungen. Die Banken gaben
zudem an, dass sie die zusatzliche, vom APP und von den GLRGs stammende
Liquiditat nutzten, um Kredite zu vergeben und andere Finanzierungsquellen zu
ersetzen. Der negative Einlagesatz der EZB wirkte sich den Banken zufolge positiv
auf das Kreditvolumen aus und trug auch zu einer Verringerung der Kreditmargen
bei.

Zinsen fur Bankkredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen sanken auf historische Tiefstédnde

Begunstigt durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs der EZB, die Star-
kung der Bankbilanzen und die nachlassende Fragmentierung der Finanzmarkte im
Allgemeinen gingen die gewichteten Finanzierungskosten der Banken auf histor-
ische Tiefstande zuriick. Seit Juni 2014 gaben die Banken ihre riicklaufigen Finan-
zierungskosten in Form von niedrigeren Kreditzinsen weiter (siehe Abbildung 19), die
ebenfalls auf neue Rekordtiefstande fielen. Von Anfang Juni 2014 (dem Beginn der
KreditlockerungsmafBnahmen der EZB) bis Dezember 2016 verringerten sich die
gewichteten Bankkreditzinsen fir nichtfinanzielle Unternehmen und private
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1.6

Haushalte um rund 110 Basispunkte. Darliber hinaus nahm die Schwankungsbreite
der Bankkreditzinsen fir nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte
zwischen den einzelnen Euro-L&ndern erneut ab.

Abbildung 19
Gewichtete Bankkreditzinsen fur nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte

(in%p.a.)

== Nichtfinanzielle Unternehmen
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditzinsen (gewichtet) errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens.

Fiskalpolitik und Strukturreformen

Das Haushaltsdefizit des Euro-Wahrungsgebiets ging im Jahr 2016 erneut zurtick —
hauptséachlich als Folge der niedrigeren Zinsausgaben und der ginstigen konjunk-
turellen Entwicklung —, wahrend die diskretionare Haushaltspolitik expansiv ausge-
richtet war. Die offentliche Schuldenquote des Euroraums verringerte sich weiter. In
einigen Landern ist der Schuldenstand allerdings nach wie vor hoch, und daher sind
weitere Konsolidierungsanstrengungen und eine wachstumsfreundlichere Fiskal-
politik erforderlich, um die 6ffentliche Verschuldung nachhaltig zu senken. Eine
beschleunigte Umsetzung von Reformen im unternehmerischen und regulatorischen
Umfeld wiirde dazu beitragen, das Potenzialwachstum im Euroraum zu erhdhen.
Zudem sind umfassende Arbeitsmarktreformen zur Ankurbelung der Beschéftigung
notwendig.

Haushaltsdefizite im Jahr 2016 weiter gesunken

Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Dezember 2016 zufolge ging die gesamtstaatliche Defizitquote im Euroraum
von 2,1 % im Jahr 2015 auf 1,8 % im Berichtsjahr zurtick (siehe Abbildung 20). Dies
entspricht weitgehend der Winterprognose 2017 der Europadischen Kommission.
Diese Entwicklung war den niedrigeren Zinsausgaben und der glinstigen Konjunk-
turentwicklung zuzuschreiben, durch die die Verschlechterung des konjunktur-
bereinigten Priméarsaldos mehr als ausgeglichen wurde. Die Verringerung des
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gesamtstaatlichen Haushaltsdefizits im Eurogebiet spiegelte die verbesserte
Haushaltslage in den meisten Euro-Landern wider.

Abbildung 20
Finanzierungssaldo und Ausrichtung der Haushaltspolitik

(in % des BIP)

B Veranderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos (linke Skala)?
Finanzierungssaldo (rechte Skala)

2 4
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2 -4
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Quellen: Eurostat und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom Dezember 2016.
1) Veranderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos bereinigt um den Effekt von Stiitzungsmaf3nahmen fir den Finanzsektor.

Im Jahr 2016 war die anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten Primar-
saldos unter Herausrechnung des Effekts von StiitzungsmaRnahmen fiir den
Finanzsektor ermittelte Haushaltspolitik im Euroraum expansiv ausgerichtet (siehe
Abbildung 20).2° Dies resultierte im Wesentlichen aus den diskretionaren finanz-
politischen MaRnahmen auf der Einnahmenseite, wie z. B. der Senkung direkter
Steuern in einer Reihe von Euro-Landern. Auch die verhaltnismafig starke Zunahme
der Sozialausgaben und Vorleistungen spielte eine Rolle. Es gibt Hinweise darauf,
dass ein Teil der Zinsersparnisse in einigen Staaten zur Erh6hung der Primar-
ausgaben und nicht zur Verringerung der Schuldenquote oder zum Aufbau von
Kapitalpolstern verwendet worden sein kénnte. Die Fluchtlingszuwanderung hatte
2016 einen geringeren Einfluss auf die 6ffentlichen Finanzen als im Vorjahr.

Offentliche Schuldenquote des Euroraums weiter riicklaufig

Der staatliche Schuldenstand im Euro-Wahrungsgebiet verringerte sich weiterhin
schrittweise gegeniber dem 2014 verzeichneten Hochststand. Den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember
2016 zufolge ging die Schuldenquote von 90,4 % im Jahr 2015 auf 89,4 % im Jahr
2016 zurlick. Zuzuschreiben war dies in etwa gleichem MalR3e den folgenden drei
Faktoren: a) der guinstigen Entwicklung des Zins-Wachstums-Differenzials vor dem

20 Zum Konzept der fiskalischen Ausrichtung im Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-

Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016. Die Beurteilung der Angemessenheit der
fiskalischen Ausrichtung auf Ebene des Eurogebiets ist nicht ohne Weiteres moglich, denn sie muss
unterschiedlichen Zielsetzungen — wie z. B. Tragféhigkeits- und Stabilisierungserfordernissen — sowie
Messproblemen Rechnung tragen, die hauptsachlich in Bezug auf die Produktionsliicke bestehen.
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Abbildung 21

Hintergrund der niedrigen Zinsen und der wirtschaftlichen Erholung, b) geringen
Priméariberschissen und c¢) den negativen Deficit-Debt-Adjustments (siehe
Abbildung 21).

In einigen Landern ist der offentliche Schuldenstand

Determinanten des offentlichen Schuldenstands jedoch nach wie vor hoch oder nimmt sogar noch weiter

(in % des BIP)
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zu. Dies ist umso bedenklicher, als eine hohe
offentliche Schuldenlast die Anfalligkeit einer Volks-
wirtschaft gegeniiber makro6konomischen Schocks
und Instabilitaten an den Finanzmarkten verstarkt und
die Mdglichkeiten der Fiskalpolitik zur Abfederung
dieser Schocks begrenzt.?* Daher sollten insbesondere
die Lander mit einer hohen Schuldenquote — unter
vollstandiger Einhaltung der Vorgaben des Stabilitats-
und Wachstumspakts (SWP) — Malinhahmen zum
nachhaltigen Abbau ihrer Verschuldung ergreifen.
Angesichts der erheblichen Herausforderungen im
Zusammenhang mit der Bevdlkerungsalterung, die zu
steigenden Ausgaben im Bereich der Altersversorgung
5013 2014 2015 2016 und im Gesundheits- und Pflegewesen fuihrt, kommt der
Eindammung der Risiken fir die Schuldentragfahigkeit

Quellen: Eurostat und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche

Projektionen vom Dezember 2016.

in langerfristiger Betrachtung ebenfalls eine zentrale
Bedeutung zu. In einem von der Européischen
Kommission im Jahr 2016 veroffentlichten Bericht wurde festgestellt, dass in den
EU-Landern grundlegende Reformen erforderlich sind, um den Ausgabendruck im
Gesundheits- und Pflegewesen zu vermindern.??

Fiskalischer Spielraum in den einzelnen Landern unterschiedlich

In einigen Euro-Landern missen noch weitere Anstrengungen zur Haushalts-
konsolidierung unternommen werden, um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
sicherzustellen, wahrend in anderen Staaten — bei vollstandiger Erfullung der im
SWP festgelegten Anforderungen — Haushaltsspielrdume vorhanden sind. Der SWP
gewahrt den Volkswirtschaften eine gewisse Flexibilitat und erleichtert ihnen somit,
etwaigen Stabilisierungserfordernissen auf nationaler Ebene Rechnung zu tragen.
So lasst er den einzelnen Landern beispielsweise etwas Handlungsspielraum, was
offentliche Investitionen und mit Strukturreformen einhergehende Haushalts-
belastungen anbelangt.

Der fiskalische Handlungsspielraum war in den einzelnen Volkswirtschaften des
Euroraums unterschiedlich grof3 und wurde in unterschiedlichem Umfang genutzt. In
einigen Landern wie z. B. Deutschland konnten durch die Nutzung dieses Spiel-

21 Siehe EZB, Strategien zur Senkung der Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschafts-

bericht 3/2016, Mai 2016.

22 Siehe Europaische Kommission, Joint Report on Health Care and Long-Term Care Systems and Fiscal
Sustainability, Institutional Paper Nr. 37, Oktober 2016.
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raums umfangreiche Mehrbelastungen bewaltigt werden, die sich aus der Flicht-
lingszuwanderung ergaben. In anderen Staaten hingegen, die tber keine Haushalts-
spielraume verfugten, mussten zur Einhaltung der Vorgaben des SWP fiskal-
politische MaRnahmen ergriffen werden. Lander wie Italien, Lettland und Litauen
machten auch von der Mdglichkeit einer htheren Defizitquote Gebrauch, die ihnen
aufgrund der im SWP vorgesehenen Flexibilitat hinsichtlich offentlicher Investitionen
sowie Renten- und Strukturreformen eingeraumt wurde.

Um die verfiigbaren Haushaltsspielraume bestmdglich zu nutzen, sollten die
einzelnen Staaten zielgerichtete 6ffentliche Investitionen tatigen, die geeignet sind,
das Wirtschaftswachstum auf mittlere Sicht nachhaltig zu steigern. Wenngleich sich
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen staatlicher Investitionen nur schwer
quantifizieren lassen, dirften sie sich doch positiv auf die Nachfrage auswirken und
das Potenzialwachstum aufgrund der Erh6hung des 6ffentlichen Kapitalstocks
steigern.?®

Des Weiteren sollten sich die Staaten zur Férderung der wirtschaftlichen Stabilisie-
rung auch um eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung ihrer Finanzpolitik
bemuihen. So stellen Ausgabenuberprifungen ein vielversprechendes Instrument
dar, um herauszufinden, welche staatlichen Leistungen nicht zwangslaufig zu
Wohlfahrtsgewinnen fihren; sie kdbnnen daher zu einer effizienteren Verwendung
offentlicher Mittel beitragen. Auf der Einnahmenseite sind als wichtige Reform-
schwerpunkte in mehreren Landern eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der
Steuersysteme und MalRnahmen zur Einddmmung der Steuerhinterziehung zu
nennen. Insbesondere die Verringerung der steuerlichen Belastung des Faktors
Arbeit durch Einkommensteuer und Sozialversicherungsbeitrage kann positive
Auswirkungen auf Wachstum und Beschaftigung haben.?*

EU-Haushaltsregeln nicht durchgangig eingehalten

Die Euro-Lander missen die strikte Einhaltung der im SWP festgelegten Vorgaben
und die zeitnahe Beseitigung von Risiken fir die Schuldentragféahigkeit sicherstellen.
Im Hinblick auf die Einhaltung der SWP-Vorgaben fiel die Bilanz im Jahr 2016 eher
gemischt aus. Was die Anwendung der Haushaltsregeln betrifft, ware eine entschlos-
senere Vorgehensweise zu begriRen gewesen, um die uneingeschréankte Glaubwdr-
digkeit des SWP weiterhin zu gewahrleisten.

Die Haushaltskonsolidierung schreitet voran, und somit konnten einige Staaten aus
dem Verfahren bei einem Gibermafigen Defizit entlassen werden. 2016 wurde das
Defizitverfahren gegen Irland und Slowenien nach fristgerechter Korrektur und
gegen Zypern sogar ein Jahr vor Ablauf der Frist eingestellt. Anfang 2017 verblieben

2 Siehe EZB, Offentliche Investitionen in Europa, Wirtschaftsbericht 2/2016, Méarz 2016.

24 Siehe z. B. Attinasi et al., Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis for
selected euro area countries, Diskussionspapier Nr. 26 der Deutschen Bundesbank, 2016.
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lediglich Frankreich, Spanien und Portugal noch in der korrektiven Komponente des
SWP.25

Bei einer Reihe von Euro-Landern stellte die Europaische Kommission jedoch fest,
dass sie 2016 weit hinter der im SWP geforderten Haushaltsanpassung zurtick-
geblieben sind und auch dariiber hinaus erhebliche Konsolidierungsliicken
aufweisen werden. Dies fuhrte aber nicht zu einer wesentlichen Verscharfung der im
SWP fur diesen Fall vorgesehenen Verfahren.?® Die Europaische Kommission
untersuchte beispielsweise im Zusammenhang mit den im Mai 2016 verdoffentlichten
landerspezifischen Empfehlungen die Verletzung des Schuldenstandskriteriums
durch Belgien, Italien und Finnland im Jahr 2015. Auf der Grundlage der Beurteilung
des numerischen Richtwerts fiir den Schuldenabbau und/oder der im SWP
festgelegten relevanten Faktoren entschied sie sich jedoch gegen eine Verfah-
renserdffnung. Im Fall von Spanien und Portugal folgte der Européische Rat im
August 2016 der Empfehlung der Européischen Kommission, keine Geldbuf3en zu
verhangen, auch wenn in diesen Landern keine ausreichend wirksamen Maf3nah-
men zur Beseitigung des Uberméafigen Defizits getroffen worden waren. Stattdessen
wurde Spanien eine Verlangerung der im Defizitverfahren festgelegten Frist um zwei
Jahre bis 2018 gewahrt, und die Anforderungen an die erforderlichen Anpassungen
wurden erheblich gesenkt. Fur Portugal, das 2015 fiskalische Kosten von Stitzungs-
malRnahmen fir den Finanzsektor zu tragen hatte, wurde die Frist um ein Jahr

bis 2016 verlangert. Ferner verzichtete die Kommission auf den Vorschlag einer
teilweisen Aussetzung von Zahlungen aus den européischen Struktur- und
Investitionsfonds.

Am 16. November 2016 veréffentlichte die Europaische Kommission ihre Bewertung
der Ubersichten uiber die Haushaltsplanung 2017. Bei sechs unter die praventive
Komponente des SWP fallenden Landern (Belgien, Italien, Zypern, Litauen,
Slowenien und Finnland) sah sie die Gefahr einer Nichteinhaltung des SWP
gegeben.?” Was die der korrektiven Komponente des SWP unterliegenden Staaten
betrifft, so wurde fiir Frankreich und — nach Vorlage einer aktualisierten Ubersicht
Uber die Haushaltsplanung — auch fiir Spanien eine weitgehende Erfillung der
Vorgaben des SWP festgestellt. Fir Portugal wurde von einer sehr knappen
Uberschreitung des Schwellenwerts fiir eine erhebliche Abweichung ausgegangen.
Die Euro-Gruppe forderte die noch unter die korrektive Komponente des SWP
fallenden Mitgliedstaaten am 5. Dezember 2016 auf, ihr iberméaRiges Defizit
fristgerecht zu beseitigen und im weiteren Verlauf eine angemessene Annéherung
an das mittelfristige Haushaltsziel zu gewahrleisten sowie die Schuldenregel zu
beachten.?®

25 Griechenland durchlauft derzeit ein Finanzhilfeprogramm, und daher wird fur dieses Land keine
Stellungnahme zur Einhaltung der SWP-Vorgaben im Haushaltsplan abgegeben.

% Siehe EZB, Landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des Européischen
Semesters 2016, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

27 Siehe die am 16. November 2016 veroffentlichte Mitteilung der Europaischen Kommission. Eine
Analyse der Bewertung der Europadischen Kommission findet sich in: EZB, Uberprifung der
Ubersichten iber die Haushaltsplanung 2017 und Gesamthaushaltslage im Euro-W&hrungsgebiet,
Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2016, Dezember 2016.

28 Siehe z. B. die am 5. Dezember 2016 veroffentlichte Erklarung der Euro-Gruppe.
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Starkere Institutionen als wesentlicher Faktor fir hoheres

Potenzialwachstum

Abbildung 22
Zusammenhang zwischen Institutionen und Wachstum
in Europa

(x-Achse: Qualitat der Institutionen 1999; y-Achse: tatséchliches minus erwartetes
Wachstum 1999-2016)
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Quellen: Eurostat, Welthank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Qualitat der Institutionen wird anhand eines Durchschnitts der sechs
Worldwide Governance Indicators der Weltbank gemessen (Mitspracherecht und
Verantwortlichkeit, Wirksamkeit des Regierungshandelns, Rechtsstaatlichkeit,
Regulierungsqualitat, Korruptionskontrolle sowie politische Stabilitat und Abwesenheit
von Gewalt). y-Achse: Das erwartete Wachstum ist das Ergebnis einer einfachen
Aufholregression, bei der das durchschnittliche Wachstum des Pro-Kopf-BIP im
Zeitraum von 1999 bis 2016 lediglich vom Pro-Kopf-BIP im Jahr 1999 und einer
Konstanten abhangt.

Ungeachtet der voranschreitenden wirtschaftlichen
Erholung bestehen im Euroraum nach wie vor mittel-
bis langfristige strukturelle Herausforderungen. Das
geringe Produktivitdtswachstum, die hohen Schulden-
stéande und die strukturelle Arbeitslosigkeit bremsen das
Wirtschaftswachstum im Euroraum und erfordern
weitere angebotsseitige Impulse. Es gibt zahlreiche
Belege dafir, dass ein niedriges Trendwachstum des
BIP und ein schwacher Beschaftigungszuwachs mit
einer geringeren Qualitat der nationalen Institutionen

(z. B. hinsichtlich Korruptionskontrolle und Rechts-
staatlichkeit) sowie rigiden Arbeits- und Gutermarkt-
strukturen im Zusammenhang stehen.?® Tatsachlich
sind zuverlassige Institutionen und solide wirtschaftliche
Strukturen fur die Widerstandskraft und den lang-
fristigen Wohlstand des Euroraums von wesentlicher
Bedeutung (siehe Abbildung 22).%°

Mehrere Indikatoren legen den Schluss nahe, dass die
Reformdynamik im Euro-Wé&hrungsgebiet seit 2013
erheblich nachgelassen hat und das Umsetzungstempo
wieder auf das Vorkrisenniveau zuriickgekehrt ist.3!
Dieses Nachlassen ist bedauerlich, da bereits wahrend
der Krisenjahre glaubwirdige und gezielte Reformen
durchgefuhrt wurden, die in den jeweiligen Euro-Lan-

dern zu betrachtlichen Fortschritten gefiihrt haben.3?

Die zdgerliche Umsetzung von Reformen beeintrachtigt potenziell die Wachstums-
und Beschaftigungsaussichten im Euroraum und behindert die Durchfiihrung
notwendiger Verbesserungen hinsichtlich der Schockabsorptionsfahigkeit der
Wahrungsunion. Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber den Umsetzungsfortschritt
beziglich der landerspezifischen Empfehlungen der Europaischen Kommission im

29 Sjehe etwa Masuch et al., Institutions, public debt and growth in Europe, Working Paper Series der
EZB, Nr. 1963, September 2016.

30 Siehe auch EZB, Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die
Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander des Euro-Wahrungsgebiets
und die WWU, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

31 Siehe etwa OECD, Going for Growth Interim Report, 2016.

32 Siehe etwa EZB, Beschaftigungsdynamik und Strukturreformen in jlingster Zeit, Kasten 3, in: Zur
Beziehung zwischen Beschaftigung und BIP seit der Krise, Wirtschaftsbericht 6/2016, September 2016;
aus dem Kasten geht hervor, dass in Landern, in denen Reformen umgesetzt wurden, wahrend der
Erholung eine hohere Reagibilitat der Beschaftigung gegeniber der BIP-Entwicklung zu verzeichnen
war. Siehe auch EZB, Episodischer Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet und die
Bedeutung von Strukturreformen, Kasten 3, in: Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des
langfristigen Wachstums: die Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander
des Euro-Wahrungsgebiets und die WWU, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016; dort wird gezeigt,
dass Episoden rucklaufiger Arbeitslosigkeit oftmals auf Phasen folgten, in denen Strukturreformen

durchgefuhrt wurden.
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Jahr 2016. Es ist klar ersichtlich, dass dieser in den einzelnen Euro-Landern eher
begrenzt war. So wurde keine Empfehlung vollstandig umgesetzt, und bei lediglich
zwei der Empfehlungen waren substanzielle Fortschritte zu verzeichnen. In den
meisten Euro-Léandern wurden 2016 jedoch Fortschritte bei der Reform wichtiger
Rahmenbedingungen erzielt (darunter die Verbesserung der Wirksamkeit von
Insolvenzregeln, der Verfahren fir Umschuldungen im privaten Sektor und des
Zugangs kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln). Was finanzpolitische
Strukturreformen anbelangt, so lag der Schwerpunkt weiterhin auf der Verringerung
der steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit, wobei in einigen Volkswirtschaften
des Euroraums dariiber hinaus auch MaBnahmen zur Steigerung der Effizienz der
offentlichen Verwaltung und der Steuererhebungsverfahren ergriffen wurden. Bei
Arbeitsmarktreformen oder Malinahmen zur Férderung des Wettbewerbs im
Dienstleistungssektor wurden in den meisten Euro-Landern deutlich weniger oder
gar keine Fortschritte erzielt. Dort, wo Reformen durchgefiihrt wurden, erfolgte dies
in der Regel bruchstickhaft. Somit kamen potenziell wichtige Komple-
mentarwirkungen zwischen den verschiedenen Reformbereichen nicht zum Tragen,
und auch die Moglichkeiten einer vollstandigen Internalisierung der nachfrage-
stimulierenden Effekte, die sich aus steigenden Erwartungen eines hoheren Ein-
kommens ergeben, konnten nicht genutzt werden.

Tabelle 1
Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen fir 2016 — Bewertung durch die Europaische Kommission

Reformempfehlungen BE DE | EE ‘ IE

1

2

3

IS

o

= vollstandige Umsetzung

= substanzielle Fortschritte
= einige Fortschritte
= begrenzte Fortschritte

= keine Fortschritte

Quelle: Europaische Kommission.

Anmerkung: Griechenland war nicht Teil des Européischen Semesters 2016, da es ein wirtschaftliches Anpassungsprogramm umzusetzen und deshalb keine landerspezifischen
Empfehlungen erhalten hat. Der Umsetzungsfortschritt der landerspezifischen Empfehlungen fiir 2016 wird anhand der folgenden Kategorien beurteilt: Keine Fortschritte: Der
Mitgliedstaat hat Malnahmen zur Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen nicht glaubhaft angekiindigt bzw. ergriffen. Begrenzte Fortschritte: Der Mitgliedstaat hat
bestimmte MaRnahmen angekiindigt, die die landerspezifischen Empfehlungen jedoch nur begrenzt umsetzen; und/oder es wurden der Exekutive oder der Legislative Rechtsakte
vorgelegt, die jedoch noch nicht gebilligt wurden und noch sehr umfangreiche Arbeiten ohne Gesetzescharakter erfordern, bevor die landerspezifischen Empfehlungen umgesetzt
werden konnen; und/oder es wurden Rechtsakte ohne Gesetzescharakter vorgelegt, allerdings ohne konkrete MaRnahmenplane, die fiir die Umsetzung der landerspezifischen
Empfehlungen erforderlich sind. Einige Fortschritte: Der Mitgliedstaat hat Malinahmen beschlossen, die die landerspezifischen Empfehlungen teilweise umsetzen und/oder von
denen erst wenige in Kraft sind, sodass noch einige Arbeit erforderlich ist, bis die landerspezifischen Empfehlungen vollstandig umgesetzt sind. Substanzielle Fortschritte: Der
Mitgliedstaat hat Mal3nahmen beschlossen, die die landerspezifischen Empfehlungen weitgehend umsetzen und zum GroRteil in Kraft sind. Vollstandige Umsetzung: Der
Mitgliedstaat hat alle MaRnahmen, die fiir eine geeignete Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen erforderlich sind, in Kraft gesetzt. Dies ist eine Ubersichtstabelle; weitere
Einzelheiten zu den landerspezifischen Empfehlungen fiir die verschiedenen Reformbereiche finden sich auf der Website der Europaischen Kommission zum Europaischen
Semester.

Insgesamt sollten die Regierungen unternehmensfreundliche Reformen voran-
treiben. Wie oben aufgezeigt, wurden im Jahr 2016 einige MaBnahmen zur Verbes-

33 Siehe etwa J. Fernandez-Villaverde, P. Guerrén-Quintana und J. F. Rubio-Ramirez, Supply-Side
Policies and the Zero Lower Bound, in: IMF Economic Review, Bd. 62(2), 2014, S. 248-260.
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serung des unternehmerischen und regulatorischen Umfelds ergriffen, doch die in
den letzten Jahren erzielten Fortschritte reichen bei Weitem nicht aus, um die Euro-
Lander auf das Niveau der Best-Practice-Lander weltweit zu bringen. Aus Kasten 4
geht hervor, dass die Moglichkeiten, Produktivitat und Beschéftigung durch Refor-
men anzukurbeln, noch lange nicht ausgeschdpft sind. Neben der Verbesserung der
offentlichen Infrastruktur wirden auch Mal3nahmen zur Steigerung der Effizienz von
Insolvenzregeln und zur Forderung des Wettbewerbs an den Giiter- und Dienstleis-
tungsmarkten dazu beitragen, den Investitionen und letztlich der Gesamtnachfrage
Auftrieb zu verleihen. Erganzend zu diesen Reformschwerpunkten sind umfassende
Arbeitsmarktreformen vonnoten, um die Flexibilitat an den Arbeitsmarkten zu
erh6hen, die Unterschiede zwischen den verschiedenen Arten von Arbeitsvertragen
zu reduzieren und die Diskrepanz zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage zu
verringern. Zudem sollten weitere Malinahmen zum Aufbau von Humankapital und
zur Forderung der Mobilitat von Arbeitskraften ergriffen und aktive Arbeitsmarkt-
programme forciert werden, um der hohen Arbeitslosigkeit zu begegnen. Eine
hohere Effizienz der offentlichen Verwaltung wiirde das Produktivitdtswachstum
ebenfalls ankurbeln und dem privaten Sektor zugutekommen.

Auch auf EU-Ebene sind neue Reformimpulse erforderlich. Der im Europaischen
Semester der Européischen Kommission verankerte neue wirtschaftspolitische
Steuerungsrahmen diirfte die Umsetzung von Reformen im Euroraum zwar
vorantreiben, die bislang nur begrenzten Fortschritte zeigen jedoch, dass noch sehr
viel Handlungsbedarf besteht. Wie in dem 2015 veroffentlichten Funf-Prasidenten-
Bericht3* dargelegt, miisste beispielsweise der Konvergenzprozess in Richtung
widerstandsfahiger wirtschaftlicher Strukturen mittel- bis langfristig verbindlicher
gestaltet werden. Eine gezielte Weiterentwicklung des Binnenmarkts, die Schaffung
einer echten Kapitalmarktunion und die Vollendung der Bankenunion werden indes
ebenfalls dazu beitragen, das Euro-Wahrungsgebiet widerstandsfahiger und
wachstumsfreundlicher zu gestalten.

Kasten 4
Reformbedarf fiir Verbesserungen des Geschaftsumfelds und an den Giitermarkten im
Euroraum

Im Euro-Wahrungsgebiet besteht noch erheblicher Reformbedarf im Hinblick auf die Schaffung
eines unternehmensfreundlicheren Geschaftsklimas, die Verbesserung von Insolvenzregeln und die
Starkung des Wettbewerbs an den Giiter- und Dienstleistungsmarkten. Solche Reformen sind
unerlasslich, um die Produktivitat zu steigern, auslandische Investitionen anzuziehen und unter-
nehmerische Aktivitaten sowie Investitionen im Euroraum zu fordern. Die Bedeutung unterneh-
mensfreundlicher Rahmenbedingungen und Regelungen wurde auch in der Investitionsoffensive fir
Europa® hervorgehoben. Zur Erganzung und Weiterentwicklung einiger im Haupttext dieses
Berichts vorgestellter Konzepte befasst sich der vorliegende Kasten mit den besonders reform-

34 J.-C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi und M. Schulz, Die Wirtschafts- und Wahrungsunion
Europas vollenden, Européische Kommission, Juni 2015.

35 Siehe auch Rat der Europaischen Union, Schlussfolgerungen zur dritten Saule der Investitionsoffensive
der EU, in denen einige Investitionshemmnisse aufgezeigt werden.
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bedurftigen Bereichen, zieht eine Bilanz der bislang erzielten Fortschritte und untersucht, inwieweit
Benchmarking als Instrument zur Belebung des Reformprozesses eingesetzt werden kann.

In einigen Volkswirtschaften des Euroraums sind die Rahmenbedingungen fur Unternehmen
aufgrund stark regulierter Giter- und Arbeitsméarkte und ineffizienter Insolvenzregeln nach wie vor
ungunstig. Im Bericht ,,Doing Business 2017" der Weltbank?® ist im Gesamt-Ranking kein einziges
Mitglied des Eurogebiets unter den zehn Landern mit den weltweit besten Ergebnissen vertreten.
Auch was die Rahmenbedingungen fur das Unternehmertum betrifft, bleiben die Lander des
Euroraums deutlich hinter den weltweit am besten abschneidenden Volkswirtschaften zuriick. So
dauern Insolvenzverfahren im Eurogebiet im Schnitt knapp zwei Jahre und damit dreimal so lange
wie im Durchschnitt der drei in dieser Hinsicht am besten bewerteten Lander der Welt. Fur die
Durchsetzung eines Vertrags sind im Euroraum durchschnittlich mehr als 600 Tage erforderlich,
wahrend in den drei Staaten mit den kiirzesten Fristen lediglich rund 200 Tage bendtigt werden.
Zudem bestehen hinsichtlich der Rahmenbedingungen nach wie vor grof3e Unterschiede innerhalb
des Euroraums. Eine Unternehmensgrindung dauert in Estland beispielsweise weniger als vier
Tage, in Malta dagegen fast einen Monat (siehe Abbildung A). Neuseeland fuhrt hier mit weniger als
einem Tag das weltweite Ranking an. Im Eurogebiet sind durchschnittlich funf Verfahrensschritte
notwendig, um ein Unternehmen zu griinden, wobei deren Zahl von drei (in Belgien, Estland,
Finnland und Irland) bis hin zu neun (in Deutschland und Malta) reicht (siehe Abbildung B). In dem
in dieser Reihung weltweit fuihrenden Land ist demgegentiber ein einziger Verfahrensschritt
vorgesehen.

Abbildung A
Anzahl der zur Griindung eines Unternehmens erforderlichen Tage

B 2016 (linke Skala)
Veranderung 2008-2013 (rechte Skala)
A Veranderung 2013-2016 (rechte Skala)
== Durchschnitt der drei Lander mit den weltweit besten Ergebnissen (linke Skala)
== Durchschnitt des Euroraums (linke Skala)
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Quellen: ,Doing Business 2017“-Bericht der Weltbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Je héher der Wert auf der linken Skala, desto kostspieliger ist es, gemessen an der hierfir benétigten Zeit, ein Unternehmen zu griinden. Die
rechte Skala stellt eine Messgrofie der umgesetzten Reformen dar und zeigt die Veréanderung der Anzahl von Tagen, die fiir die Griindung eines Unterneh-
mens benétigt werden, zwischen den Zeitrdumen 2008-2013 (gelbe Punkte) und 2013-2016 (rote Dreiecke). Eine Veranderung bei der Reformumsetzung von
groRer (kleiner) null bedeutet, dass ein Land sich den Best Practices annéhert (bzw. weiter von diesen entfernt). Die Zahlen auf der x-Achse geben die
aktuelle Position des Landes im weltweiten Vergleich wieder. Fir Malta sind keine Angaben fiir 2008 verfugbar.

36 Zur Veranschaulichung sind die Indikatoren fiir einige der im ,,Doing Business 2017“-Bericht der
Weltbank abgedeckten Bewertungskategorien dargestellt. Ahnliche Schlussfolgerungen lassen sich
auch aus anderen Indikatoren ableiten (z. B. den sektorspezifischen OECD-Indikatoren zur Produkt-
marktregulierung oder den globalen Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren des Weltwirtschaftsforums).
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Abbildung B
Anzahl der zur Griindung eines Unternehmens erforderlichen Verfahrensschritte

B 2016 (linke Skala)
Veréanderung 2008-2013 (rechte Skala)
A Veranderung 2013-2016 (rechte Skala)
== Durchschnitt der drei Lander mit den weltweit besten Ergebnissen (linke Skala)
== Durchschnitt des Euroraums (linke Skala)
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Quellen: ,Doing Business 2017“-Bericht der Weltbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Je héher der Wert auf der linken Skala, desto kostspieliger ist es, gemessen an der Anzahl der hierfur benétigten Verfahrensschritte, ein
Unternehmen zu griinden. Die rechte Skala stellt eine MessgroRe der umgesetzten Reformen dar und zeigt die Veranderung der Anzahl von Verfahrens-
schritten, die fiir die Griindung eines Unternehmens benétigt werden, zwischen den Zeitraumen 2008-2013 (gelbe Punkte) und 2013-2016 (rote Dreiecke).
Eine Veranderung bei der Reformumsetzung von groRer (kleiner) null bedeutet, dass ein Land sich den Best Practices annahert (bzw. weiter von diesen
entfernt). Die Zahlen auf der x-Achse geben die aktuelle Position des Landes im weltweiten Vergleich wieder. Fur Malta sind keine Angaben fiir 2008
verfugbar.

Im Euroraum sollte folgenden Reformen eine hohe Prioritéat eingerdaumt werden: der Verbesserung
des regulatorischen Umfelds und der Rechtsstaatlichkeit, Effizienzsteigerungen bei der Abwicklung
notleidender Kredite, der Beseitigung von Hindernissen fir den Marktein- und -austritt von
Unternehmen sowie der Vereinfachung Ubermafig komplizierter Verwaltungsverfahren und der
Verbesserung von Insolvenzregeln. Wie im Haupttext erlautert, liel3 die Umsetzung unternehmens-
freundlicher MaBnahmen vor allem in den letzten Jahren zu wiinschen (brig. Der Reformprozess
misste daher in dieser Hinsicht neu angestoRen werden.®” Neben den im Haupttext bereits
beschriebenen MaZnahmen kénnte die Reform der unternehmerischen Rahmenbedingungen und
der Gutermarkte auch mithilfe eines Benchmarking vorangetrieben werden. Zwar sollen strukturelle
Indikatoren vor allem der Veranschaulichung des Geschéftsumfelds in einem bestimmten Land
dienen, doch kdnnen sie auch zur Ermittlung von Best Practices und zur Festlegung von Zielen
verwendet werden und somit einen sinnvollen Beitrag zum Benchmarking-Prozess leisten.

37 Siehe auch EZB, Strukturelle Indikatoren des Geschéaftsumfelds im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3,

Wirtschaftsbericht 8/2016, Dezember 2016.
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2.1

Geldpolitik sttitzt Konjunkturerholung und Anziehen der
Inflation im Euroraum

Erneut geldpolitischer Handlungsbedarf im Jahr 2016

Anfang 2016 erhdhtes Augenmerk auf Verschlechterung der
Wirtschafts- und Finanzlage

Die geldpolitischen MalRnahmen der EZB der letzten Jahre dienten dem Zweck, die
Konjunkturerholung im Euro-Wéhrungsgebiet zu stiitzen und das Inflationsniveau
mittelfristig wieder in Richtung von Werten unter, aber nahe 2 % zu bringen. Diese
MalRnahmen — gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs), das
Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) und der negative Einlagen-
zinssatz — wurden schrittweise umgesetzt und erwiesen sich bei der Stltzung der
Konjunkturerholung und beim Gegensteuern gegen den Disinflationsdruck als sehr
wirkungsvoll. Die Riickkehr der Inflationsraten auf das vom EZB-Rat angepeilte
Niveau wurde jedoch vom konjunkturellen Gegenwind im Jahr 2016 gebremst,
weshalb die Geldpolitik im Lauf des Jahres wiederholt handeln musste.

Anfang 2016 verschlechterte sich die Wirtschafts- und Finanzlage in einem Umfeld
erhohter Unsicherheit, geopolitischer Risiken und gestiegener Volatilitat an den
Finanz- und Rohstoffmérkten. So erzeugte insbesondere der Wachstumsriickgang in
aufstrebenden Volkswirtschaften, nicht zuletzt in China, zunehmende Unsicherheit
daruber, in welche Richtung sich die Weltwirtschaft entwickeln wiirde. Hinzu kam,
dass die Inflationsdynamik in erster Linie aufgrund des erneuten Olpreisverfalls und
des verhaltenen Lohnwachstums schwécher als erwartet blieb. Zusammen mit den
ricklaufigen kurz- und mittelfristigen Inflationserwartungen war dies ein Zeichen fur
ein erhohtes Risiko von Zweitrundeneffekten, weil angesichts der niedrigen
Inflationserwartungen der Aufschub einer Lohnerhéhung durch die Tarifpartner im
Raum stand.

Vor diesem Hintergrund bestétigte der EZB-Rat im Januar seine Forward Guidance,
wonach damit zu rechnen ist, dass die EZB-Leitzinsen flr langere Zeit und weit Uber
den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen
Niveau oder darunter bleiben wirden. Angesichts der Unklarheit Gber die Intensitat
und Dauer der konjunkturbremsenden Einflussfaktoren bekundete der EZB-Rat
ferner die Absicht, bei der darauf folgenden geldpolitischen Sitzung im Méarz 2016 die
geldpolitische Ausrichtung im Lichte aktuellerer Daten (darunter die neuesten Projek-
tionsdaten von Experten der EZB) zu Uberpriifen und gegebenenfalls anzupassen.

Die Entwicklung im ersten Quartal schmalerte die Aussichten auf eine nachhaltige
Anpassung des Inflationsniveaus in Richtung des vom EZB-Rat vorgegebenen
Zielwerts von mittelfristig unter, aber nahe 2 %. So verscharfte sich die Finanzmarkt-
lage insbesondere an den Aktien- und Devisenmarkten, wodurch sich die Finanzie-
rungsbedingungen in der Realwirtschaft zu verschlechtern drohten. Die aktuellen
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Daten zeigten auch, dass die Konjunkturerholung an Fahrt verloren hatte und dass
die Inflationsrate wieder in den negativen Bereich gerutscht war. Wéhrend der
Inflationsriickgang groRteils auf den Olpreisverfall zuriickzufiihren war, war auch der
Preisdruck niedriger als erwartet. Ein Riickgang marktbasierter MessgréRen der
mittelfristigen Inflationserwartungen erhdhte das Risiko von Zweitrundeneffekten
zuséatzlich. Die im Marz von Experten der EZB erstellten Inflationsprojektionen lagen
deutlich unter den Vergleichsdaten, womit der Zeitpunkt, zu dem die Inflationsrate
den Projektionen zufolge wieder auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % kommen
wirde, noch weiter in die Ferne riickte.

Ungunstigere Aussichten erforderten im Mérz eine starke
geldpolitische Antwort

Vor diesem Hintergrund sah sich der EZB-Rat veranlasst, seinen geldpolitischen
Kurs zu Uberdenken und weitere substanzielle geldpolitische Impulse zu setzen, um
den erhdhten Risiken fiir das Preisstabilitatsziel der EZB entgegenzuwirken. Somit
beschloss der EZB-Rat im Méarz 2016 die Einfiihrung umfassender geldpolitischer
MaRnahmen.

Die Méarz-Sitzung des EZB-Rats brachte folgende Beschlisse: a) eine Leitzins-
senkung, insbesondere die Senkung des Einlagenzinssatzes auf -0,40 %,% b) die
Erh6hung der monatlichen Ankaufe im Rahmen des APP auf 80 Mrd € ab April 2016
sowie die Anhebung der Ankaufobergrenzen je Wertpapier und Emittent fir bestim-
mte Wertpapierarten, c) den Ausbau des APP mit einem Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) zwecks Erwerb von Investment-
Grade-Unternehmensanleihen in Euro aus dem Euroraum und d) vier weitere ge-
zielte langerfristige Wertpapiergeschafte (GLRG-11) mit jeweils vierjahriger Laufzeit
ab Juni 2016. AufRerdem verdeutlichte der EZB-Rat in seiner Forward Guidance
abermals seine Erwartung, dass die Leitzinsen der EZB fur langere Zeit und weit
Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem
aktuellen Niveau oder darunter bleiben wirden. Zugleich bestétigte er, dass bis
Ende Méarz 2017 oder gegebenenfalls dartiber hinaus weitere Ankaufe getatigt
werden wirden — oder jedenfalls so lange, bis eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung festzustellen ist, die mit dem Inflationsziel des EZB-Rats im
Einklang steht.

Mit diesem umfassenden Maflinahmenpaket wurde bezweckt, die Kreditkonditionen
fur den privaten Sektor weiter zu lockern und die Kreditvergabe an den privaten
Sektor anzukurbeln, um so die Konjunkturerholung im Euroraum zu stiitzen und die
Inflation schneller auf das gewtinschte Niveau anzuheben. Daruber hinaus konnte so
Druck aus dem Finanzmarkt genommen und eine diesbezugliche Beeintrachtigung
in der Ubertragung der expansiven geldpolitischen Impulse verhindert werden (siehe
Kapitel 1 Abschnitt 2.2). Mit der Senkung des Einlagenzinssatzes sollte eine weitere
Lockerung der Kreditkonditionen angestof3en werden (siehe Abbildung 23). Die

38 Ferner beschloss der EZB-Rat, den Hauptrefinanzierungssatz und den Spitzenrefinanzierungssatz
jeweils um weitere 5 Basispunkte zu kirzen (auf 0 % bzw. 0,25 %).
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Uberlegung war, den Banken, die inr Mindestreserve-Soll ibererfiillten, Anreize zu
bieten, anderweitige Investitionen zu tatigen oder mehr Kredite an die Realwirtschaft
zu vergeben. Damit verstarkte der negative Einlagenzinssatz durch eine Begins-
tigung von Portfolioumschichtungseffekten die Impulse aus dem APP.

Abbildung 23
Leitzinsen der EZB

(in%p.a.)

== Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz
== Hauptrefinanzierungssatz
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf den 7. Dezember 2016.

Die GLRG-II-Serie stellt eine SchlisselmaRnahme zur Lockerung der Kreditkon-
ditionen und Ankurbelung der Kreditvergabe dar, weil dadurch die Ubertragung
geldpolitischer Impulse tber den Bankkreditvergabekanal forciert wird. Wahrend als
Zinsobergrenze der Zinssatz fur die Zuteilung von Geldern im Rahmen der Haupt-
refinanzierungsgeschafte gilt, wird nur der Einlagenzinssatz verrechnet, wenn eine
Bank den fiir sie definierten Kreditvergabe-Richtwert tibererfiillt.°

Mit dem neuen CSPP wurde die Transmission der Anleihekdufe des Eurosystems
auf die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft weiter verstarkt. Damit
moglichst viele Unternehmen und Branchen von den Mafnahmen profitieren
konnten, wurde das Spektrum der zum Ankauf zugelassenen Wertpapiere méglichst
breit definiert.*° Kaufe konnten grundsatzlich sowohl auf dem Primarmarkt als auch
auf dem Sekundarmarkt erfolgen.

39 Anders als bei der ersten GLRG-Serie gibt es bei der GLRG-II-Serie keine Auflagen zur vorzeitigen
Rickzahlung. Néhere Einzelheiten finden sich in Anhang | des Beschlusses (EU) 2016/810 und in der
Pressemitteilung zur GLRG-II-Serie vom 10. Mérz 2016.

Im Rahmen des CSPP durfen im Sinne der Vorgaben fir den Sicherheitenrahmen des Eurosystems
nur bestimmte Unternehmensanleihen (keine Bankenanleihen) erworben werden. Weitere Einzelheiten
finden sich im Beschluss (EU) 2016/948.

Das CSPP-Regelwerk enthalt eine Reihe von Klauseln zum Verbot der monetéren Finanzierung. So
dirfen etwa Unternehmensanleihen des 6ffentlich-rechtlichen Sektors nur auf dem Sekundarmarkt
erworben werden.

40

41
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Ereignisse des zweiten Halbjahrs 2016 bei anhaltend schwacher
Inflationsdynamik vom Euroraum gut verkraftet

Das im Marz 2016 beschlossene geldpolitische Paket trug zusammen mit den schon
davor gesetzten starken Impulsen maRRgeblich dazu bei, dass sich die globale und
politische Unsicherheit nicht negativ auf die Wirtschaft im Euroraum auswirkte. Nach
dem Referendum Uber die EU-Mitgliedschaft des Vereinigten Konigreichs Mitte 2016
erhohte sich die Finanzmarktvolatilitdt zunachst, insgesamt verkrafteten die Méarkte
den Ausgang der Abstimmung aber bemerkenswert gut und beruhigten sich relativ
rasch. Zu verdanken war dies unter anderem der Bereitschaft der Zentralbanken
weltweit, gegebenenfalls Liquiditat zur Verfigung zu stellen, sowie dem strengen
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fir die Banken im Euroraum und der expansiven
Geldpolitik der EZB.

Zugleich beeintrachtigten die potenziellen Folgen des Ausgangs des Referendums
Uber den Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der EU zusammen mit anderen
geopolitischen Unsicherheiten und den unginstigen Wachstumsaussichten in
aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin die Auslandsnachfrage. In dem Zusam-
menhang wurden zunéchst auch Abwartsrisiken fur die Wirtschaftsaussichten im
Euroraum im zweiten Halbjahr geortet. Dies zeigte sich auch in den im September
2016 von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, in denen
die Wachstumsaussichten des Euroraums gegenuber den Juni-Werten leicht nach
unten korrigiert wurden. Anlass zur Sorge gab auch die Tatsache, dass beim Preis-
druck nach wie vor kein Uberzeugender Aufwartstrend auszumachen war. So hingen
die Wachstumsaussichten und die weitere Inflationsentwicklung im Euroraum weiter-
hin von den &uferst glinstigen Finanzierungsbedingungen ab, die weitgehend die
expansive geldpolitische Ausrichtung widerspiegelten.

Der EZB-Rat beobachtete daher die Wirtschafts- und Finanzlage auch im Herbst
sehr genau und unterstrich seine Entschlossenheit, den sehr hohen Grad an geld-
politischer Unterstiitzung beizubehalten, der notwendig ist, um die Inflation nach-
haltig auf ein Niveau von mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu bringen. Um seinen
Handlungsspielraum gegebenenfalls noch zu vergréRern, beauftragte der EZB-Rat
die zustéandigen Eurosystem-Ausschisse mit der Sondierung der Optionen zur
Sicherstellung einer reibungslosen Umsetzung des APP bis Marz 2017 bzw. falls
erforderlich daruber hinaus.

Dank der anhaltend starken Ubertragung der geldpolitischen Impulse auf die
Realwirtschaft zeigte sich die Konjunkturerholung im Euroraum gegen Jahresende
ungeachtet der vorherrschenden Unsicherheiten weiterhin robust. Der Aufschwung
verlief moderat, verfestigte sich aber zunehmend, nicht zuletzt aufgrund der
erstarkenden Inlandsnachfrage, der Zuwéchse beim real verfugbaren Einkommen,
des anhaltenden Beschaftigungswachstums und der weiterhin sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen. Infolge steigender Energiepreise zog auch die Inflation
wieder an, wobei der Trend nach oben zeigte.
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Fortfihrung der stark expansiven Geldpolitik mit einem weiteren
Malnahmenpaket im Dezember

Das Szenario allmahlich anziehender Preise hing nach wie vor in hohem Maf3e von
der Stutzung durch eine expansive Geldpolitik ab. Angesichts der anhaltend
schwachen Inflationsdynamik wurde ein nachhaltiger Anstieg der Inflation auf das
beabsichtigte Niveau als nicht hinreichend wahrscheinlich eingeschatzt. Daher
erschien es angezeigt, tiber Marz 2017 hinaus an der stark expansiven Geldpolitik
festzuhalten.

Die Dezember-Sitzung des EZB-Rats brachte somit folgende Beschlisse: a) die
Verlangerung der Nettoankaufe im Rahmen des APP (ber Marz 2017 hinaus, bei
laufender Reinvestition der Mittel aus féllig werdenden Wertpapieren im Ausmalf3 von
monatlich 60 Mrd €,4? und zwar ab April 2017 bis Ende Dezember 2017 bzw.
gegebenenfalls darliber hinaus und jedenfalls so lange, bis eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung festzustellen ist, die mit dem Inflationsziel des
EZB-Rats im Einklang steht, und b) die Anpassung der Parameter des APP ab
Januar 2017 zur weiteren Sicherstellung einer reibungslosen Umsetzung, konkret
die Halbierung der Mindestrestlaufzeit beim Ankauf von Wertpapieren des 6ffent-
lichen Sektors auf ein Jahr und die Méglichkeit, soweit erforderlich auch Wertpapiere
mit einer Ruickzahlungsrendite unter dem EZB-Einlagenzinssatz zu kaufen.®
Leitzinsanpassungen wurden keine vorgenommen, wobei der EZB-Rat weiterhin
davon ausging, dass die Leitzinsen fur langere Zeit und weit Gber den Zeithorizont
des Nettoerwerbs von Vermégenswerten hinaus auf dem aktuellen Niveau oder
darunter bleiben wirden. Daritiber hinaus stellte der EZB-Rat erneut klar, dass er die
Entwicklung der Aussichten fir die Preisstabilitat weiterhin genau beobachten und —
falls zur Erreichung seines Ziels erforderlich — handeln wird, indem er das komplette
im Rahmen seines Mandats verflgbare Instrumentarium nutzt. Sollten sich
insbesondere die Aussichten zwischenzeitlich eintriiben oder die Finanzierungs-
bedingungen mit der schrittweisen nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung
nicht mehr im Einklang stehen, so ist davon auszugehen, dass der EZB-Rat das
Programm im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer ausweiten wird.

Zweck dieser Entscheidungen war es, auch weiterhin fir glinstige Finanzierungs-
bedingungen im Euroraum zu sorgen, von denen nicht zuletzt die Erreichung des
Preisstabilitatsziels der EZB mal3geblich abhangt. So erfolgte die Verlangerung der
Ankaufe im Rahmen des APP aus der Absicht heraus, die Finanzierungsbedin-
gungen dauerhafter zu verbessern und damit fiir eine nachhaltigere Ubertragung der
geldpolitischen Impulse auf die Realwirtschaft zu sorgen, um den moderaten, aber
sich verfestigenden Wirtschaftsaufschwung zu stitzen. Zugleich wurde mit der
nachhaltigeren Marktprasenz des Eurosystems bezweckt, angesichts der erhéhten
Unsicherheit (wie Bedenken hinsichtlich etwaiger langerfristiger Konsequenzen des
Referendums im Vereinigten Konigreich und hinsichtlich der mdglichen politischen

42 |m Dezember 2015 hatte der EZB-Rat beschlossen, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit so lange wie erforderlich wieder anzulegen. Siehe die
Einleitenden Bemerkungen im Rahmen der EZB-Pressekonferenz im Dezember 2015.

43 Zugleich wurden die Rahmenbedingungen fiir Wertpapierleihegeschafte verandert, um ihre Effektivitat
zu erhdhen. Siehe dazu die Pressemitteilung vom 8. Dezember 2016.
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Implikationen der US-Prasidentschaftswahlen) einen Stabilitatsanker zu schaffen.
Die Drosselung der monatlichen Ank&aufe war Ausdruck der Neubewertung der
Risikolage durch den EZB-Rat, wonach das Vertrauen in die Wirtschaft des Euro-
raums insgesamt gestiegen und das Deflationsrisiko weitgehend gebannt war.
Insgesamt standen die geldpolitischen Beschlisse im Zeichen des Bemiihens,
optimale Finanzierungsbedingungen im Euroraum zu gewahrleisten und eine
Verfestigung des Aufschwungs auch im Fall etwaiger externer oder interner Schocks
zu erméglichen.

Kasten 5
Die Verteilungswirkung der Geldpolitik

In den letzten Jahren hat die EZB im Hinblick auf die Erreichung des Preisstabilitatsziels diverse
geldpolitische Mafnahmen ergriffen: Einerseits wurden die Leitzinsen auf einen historischen
Tiefstand gesenkt; andererseits wurde mittels zusatzlicher SondermafZnahmen wie den gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften und dem Erwerb von Wertpapieren des 6ffentlichen und
privaten Sektors eine weitere Lockerung der Geldpolitik betrieben.** Auf diese Weise gelang es
sehr gut, die Finanzierungsbedingungen insgesamt zu verbessern sowie die realwirtschaftliche
Dynamik und die Inflationsdynamik im Euro-Wahrungsgebiet zu unterstitzen. Wie jede Art von
konventioneller Geldpolitik hatten auch die Malinahmen der letzten Jahre einen Einfluss auf die
Marktzinsen und die Vermdgenspreise. Wahrend die Wirtschaft von solchen Effekten dank des
damit zusammenh&ngenden Beschéftigungszuwachses insgesamt profitiert, kann der Nutzen von
Veranderungen bei den Finanzvariablen je nach Wirtschaftssektor und Privathaushalt ungleich
verteilt sein. In diesem Kasten soll die Verteilungswirkung der geldpolitischen MalRnahmen der EZB
der letzten Jahre néher beleuchtet werden, zunéchst mit einer Analyse der direkten Finanzmarkt-
kanale und dann mit einer Analyse der indirekteren Wachstums- und Arbeitsmarkteffekte.*

Zunachst kommen die Verteilungseffekte der Geldpolitik Gber Finanzmarktkanale, d. h. Gber die
Wirkung der Geldpolitik auf Finanzertrage und Vermégen, zum Tragen. Wenn die Zentralbank ihre
Leitzinsen senkt oder Vermdgenswerte ankauft und so das Zinsniveau quer tber alle Markte und
Laufzeiten nach unten driickt, kommt es zwangsweise zu einer Umverteilung der Finanzertrage
zwischen den einzelnen Wirtschaftssektoren sowie zwischen einzelnen privaten Haushalten in
Abhéngigkeit davon, ob sie Nettosparer oder Nettoschuldner sind. Welche Verteilungswirkung die
niedrigen Zinssatze hatten, kann insbesondere anhand der Entwicklung des Nettozinsertrags in den
letzten Jahren analysiert werden, weil dies jene Komponente der Finanzertrage ist, auf die die
Geldpolitik den unmittelbarsten Einfluss hat. Die Auswirkungen des Zinsriickgangs auf den Netto-
zinsertrag (d. h. auf die Differenz zwischen erhaltenen und bezahlten Zinsen) lassen sich schatzen,
indem man die Renditenentwicklung seit der Krise auf Basis der Vermdgensbestéande berechnet.
Demnach waren die Zinsertrage der Unternehmen der Finanzbranche im Euroraum insgesamt
zwischen dem zweiten Quartal 2014 und dem dritten Quartal 2016 per saldo riicklaufig. Gleichzeitig
verringerte sich der Nettozinsaufwand der nichtfinanziellen Unternehmen und des 6ffentlichen

44 Né&here Angaben zu den Faktoren, die fir die niedrigen Zinsen maRgeblich sind, finden sich in EZB,
Warum sind die Zinsen so niedrig?, Kasten 2, Jahresbericht 2015.

45 Siehe auch Mario Draghis Rede zum Thema ,Stabilitat, Gerechtigkeit und Geldpolitik“ bei der zweiten
,DIW Europe Lecture" am Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin am 25. Oktober
2016.
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Sektors (siehe Abbildung A).#¢ Der Haushaltssektor, der vielfach als der groRRe Verlierer gilt, weil der
Sektor als Ganzes ein Nettosparer ist, musste de facto nur geringe EinbufRen beim Nettozinsertrag
hinnehmen. Zu Vergleichszwecken sind in Abbildung A auch die Veranderungen im Nettozinsertrag
seit 2008 dargestellt, wodurch deutlich wird, dass der Haupteffekt schon vor der Einflihrung der
Negativzinsen auf die Einlagefazilitdt der EZB im Juni 2014 und dem erstmaligen Ankauf von
Wertpapieren der offentlichen Hand im Marz 2015 eingetreten war.

Wie stark die Effekte auf der Haushaltsebene streuen, geht aus solchen sektoralen Aggregaten
allerdings nicht hervor. Individuelle Effekte zu messen ist nicht einfach; gewisse Riickschliisse kann
man aber aus der Erhebung des Eurosystems zu den Finanzen und zum Konsum der privaten
Haushalte (HFCS) ziehen. Auf Basis der zwei bisherigen Befragungswellen (2010 und 2014) I&asst
sich nachvollziehen, wie sich die Nettofinanzertrage zwischen einzelnen Haushaltsgruppen im Zuge
des Zinsriickgangs verschoben haben.*’ Insgesamt sind auf Euroraumebene die
Nettofinanzertrdge gemessen am gesamten Haushaltseinkommen im Vergleichszeitraum leicht
zuriickgegangen, was sich mit den sektoralen Daten in Abbildung A deckt. Dabei ist es innerhalb
des Haushaltssektors aber zu einer progressiven Umverteilung gekommen. Wéahrend sich die
Nettofinanzertrage der privaten Haushalte mit dem geringsten Nettovermdgen kaum verandert
haben, weil sie zwar mit ihren Finanzanlagen geringere Ertrage erzielten, aber auch weniger Geld
zur Bedienung ihrer Schulden aufwenden mussten, verzeichneten die vermdgendsten Haushalte
die starksten Einbuf3en, weil ihr Finanzvermdgen ihren Schuldenstand bei weitem Ubersteigt (siehe
Abbildung B).

Die Verteilungswirkung der Geldpolitik hangt noch von einem weiteren Finanzmarktkanal ab,
namlich von den Vermodgenseffekten. Auch auf diese Effekte lassen die HFCS-Daten gewisse
Schliisse zu. Im Euroraum sind die privaten Haushalte, die beispielsweise in Aktien oder Anleihen
investiert haben, sehr stark an der Spitze der Nettovermdgensverteilung konzentriert. Damit
profitiert nur ein relativ kleiner Teil der Bevolkerung von den Vermdgenspreissteigerungen auf dem
Aktien- und Anleihemarkt, drei Viertel der Bevolkerung jedoch gar nicht. Im Gegensatz dazu ist der
Anteil der Haushalte mit Wohneigentum gleichmagiger tber alle Vermdgensklassen hinweg verteilt.
Dies bedeutet, dass der Medianhaushalt von den Wertsteigerungen beim Wohneigentum profitiert
hat.*®

46 Zinsanderungen werden je nach Anlagedauer oder Kreditlaufzeit unterschiedlich schnell
weitergegeben. Die Berechnungen basieren auf den tatséchlichen Zinsstrémen zwischen den
Sektorkonten, die die Laufzeitstruktur der Sektorbilanzen implizit widerspiegeln.

47 Die Nettofinanzertrage der privaten Haushalte entsprechen dem Ertrag, den sie mit ihren
Finanzanlagen in Form von Zinsen und Dividenden, vermindert um ihren Schuldenaufwand, erzielen.

48 Siehe K. Adam und P. Tzamourani, Distributional consequences of asset price inflation in the euro
area, in: European Economic Review, Bd. 89, 2016, S. 172-192.
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Abbildung A Abbildung B

Sektorale Entwicklung des Nettozinsertrags Finanzertrage (netto) der privaten Haushalte
(in % des BIP) (in % des Bruttoeinkommens)
B Q22008 bis Q3 2016 == 80-100 % == 20-40 %
Q2 2014 bis Q3 2016 60-80 % == 0-20 %
== 40-60 %
Finanzielle Unternehmen 8
7
Offentliche Haushalte 6
5
Nichtfinanzielle Unternehmen 4
3
Private Haushalte 2
1 =
Volkswirtschaft insgesamt 0
-1
2% -1% 0% 1% 2% 2010 2014
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: HFCS 2010 und 2014.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den laufenden Durchschnitt der Anmerkung: Die Prozentangaben beziehen sich auf die Nettovermégens-
Nettozinsertrage tber jeweils vier Quartale. Dargestellt sind die Veranderun- klassen, wobei 0-20 % dem Fnftel der Haushalte mit dem geringsten Netto-
gen zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem dritten Quartal 2016 vermdgen entspricht. Die Nettoertrage/-aufwendungen entsprechen dem
sowie zwischen dem zweiten Quartal 2014 und dem dritten Quartal 2016. Ertrag aus Finanzanlagen, vermindert um den laufenden Schuldendienst.
Um den Effekt von Bestandsveranderungen auf den Nettozinsertrag heraus- Zur Berechnung der Anteile wird die Summe der Nettoertrage/-aufwendun-
rechnen zu kénnen, wurden die jeweiligen Renditen auf die (fiktiven) Be- gen der Haushalte pro Nettovermdgensklasse durch die Summe der Ein-
standsgréRen des ersten Quartals 2008 und des ersten Quartals 2014 kommen der Haushalte pro Nettovermdgensklasse dividiert.

angewendet. Die Veranderungen im Nettozinsertrag werden in Prozent des
BIP angegeben, wobei das BIP des Basisjahrs konstant gehalten wird. In
den Zinsaufwendungen/-ertragen sind die unterstellten Bankgebuhren
(FISIM) berticksichtigt.

Fur die Analyse der Vermogenseffekte ist der Zeitraum seit Mitte 2014 am relevantesten, da der
Ankauf von Vermdgenswerten durch das Eurosystem als Hauptgrund der Vermégenspreisinflation
gilt. Die absoluten und relativen Vermogenseffekte in Bezug auf verschiedene Vermdgensklassen in
diesem Zeitraum lassen sich anhand der Darstellung schatzen, wie sich der Mitte 2014 gemessene
Vermogensbestand (der letzte verfligbare Datenpunkt) entwickelt hatte, wenn er sich seit damals
nur im Spiegel der Aktien-, Anleihen- und Wohneigentumspreisentwicklung verandert hatte.°
Euroraumweit ist dabei absolut betrachtet ein Zugewinn zu verzeichnen: Das Haushaltsvermdgen
in Prozent des Durchschnittseinkommens ist in allen Vermogensklassen gestiegen. Ausschlag-
gebend daflr war, dass das Wohneigentum im Euroraum in diesem Zeitraum an Wert gewonnen
hat, wobei auch die Anleihekurse leicht anzogen, wahrend die Aktienkurse im Durchschnitt
nachgaben. Relativ betrachtet profitierten die vermégenderen Haushalte von dieser Entwicklung
starker als die armeren Haushalte (siehe Abbildung C).

Eine ausgewogene Betrachtung der Verteilungswirkung der Geldpolitik muss die makrodkono-
mischen Effekte miteinbeziehen. Wenn auch nicht jeder Sektor und nicht jeder Haushalt von den
niedrigen Zinsen und den hohen Vermdgenspreisen profitiert, so ergibt sich durch die
Nachfragebelebung, den Riickgang der Arbeitslosigkeit und den Beitrag zur Preisstabilitat
mittelfristig eine positive Verteilungswirkung, wodurch die Ungleichheit tendenziell vermindert wird.

49 Fur die Zwecke der Simulation wird unterstellt, dass die Veranderung der Vermégenskomponenten von
Mitte 2014 bis Mitte 2016 durch die landerspezifische Dynamik der Wohneigentumspreise und der
Aktien- und Anleihekurse beeinflusst wurde. Davon ausgehend wird auf Basis der Vermdgensstruktur
der einzelnen Haushalte ermittelt, wie sich das Nettovermdgen der privaten Haushalte entwickelt hat.
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Abbildung C
Geschatzte Entwicklung des Nettovermdgens
der Haushalte

(Veranderung in Prozentpunkten des mittleren Nettovermogens in % des
mittleren Bruttoeinkommens je Vermdgensklasse, Q2 2014-Q2 2016)
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Quellen: EZB-Simulationen und HFCS.

Anmerkung: Die Prozentangaben beziehen sich auf die Nettovermdgens-

klassen, wobei 0-20 % dem Fiinftel der Haushalte mit dem geringsten
Nettovermdgen entspricht.

Seit die EZB den Zugang zu Krediten ab Juni
2014 erleichtert hat, profitiert der Euroraum
davon, dass die Konjunkturerholung auf brei-
terer Basis und durch die Inlandsnachfrage
gestitzt wird. Im Zeitraum 2009-2011 war dies
nicht der Fall, damals stltzten vor allem die
Nettoexporte die wirtschaftliche Erholung (siehe
Kasten 2, Abbildung A). Der Beitrag der Geld-
politik zur Konjunkturerholung ist zwar nicht
exakt messbar, aber es zeigt sich, dass die
MaRnahmen der EZB seit Juni 2014 dazu
gefihrt haben, dass die Kreditzinsen der
Banken generell gefallen sind, wahrend das
Kreditvolumen tendenziell gestiegen ist.
Teilweise ist diese Entwicklung auf die Umkehr
des 2011 und 2012 beobachteten Trends zur
Finanzmarktfragmentierung zurtickzufiihren. Ein
weiterer Faktor spielt jedoch ebenfalls eine
Rolle: Im Hinblick auf jene Lander, die mit
Schwierigkeiten zu kdmpfen haben, leisteten die
MaRnahmen der EZB einen Beitrag dazu, die

Entwicklung der Bankkreditzinsen von den Wirtschaftsdaten und der Beurteilung des Landerrisikos
zu entkoppeln. Mit der Lockerung der Kreditkonditionen konnte der negative Verteilungseffekt im
Hinblick auf den Zugang zu Finanzmitteln umgekehrt werden, was nun allmahlich die Gesamt-

nachfrage belebt.

Abbildung D
Arbeitsmarktentwicklung

(Veranderung gegen Vorquartal in % (Beschaftigung) bzw. in Prozentpunkten (Arbeitslosigkeit))
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2016 (Beschaftigung) bzw. Dezember 2016 (Arbeitslosenrate).

Mit der Wirtschaftserholung ging auch die Arbeitslosenrate zurtick. Die dank der Geldpolitik der
EZB glnstigeren Finanzierungskonditionen stiitzen die Kreditvergabe an private Haushalte und
Unternehmen, was den Konsum (langlebiger Giiter) und die Investitionstatigkeit ankurbelt. Dies
hatte wiederum positive Auswirkungen auf die Konjunkturentwicklung und das Beschéaftigungs-
wachstum (siehe Abbildung D). Die Schaffung neuer Arbeitsplatze sollte vor allem armeren Haus-
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halten zugutekommen, weil ihre Beschaftigungssituation am starksten von der Wirtschaftslage
abhéangig ist. Dieser Verteilungseffekt wirkt zusétzlich wachstumsfordernd, weil die Haushalte mit
niedrigeren Einkommen typischerweise eine hohere marginale Konsumneigung haben. So sind
wahrend der jingsten Phase robusten Beschaftigungswachstums auch das real verfiigbare
Einkommen und der Konsum stark gestiegen (siehe Abbildung E).

Abbildung E Die EZB beobachtet die Verteilungseffekte ihrer
Konsum und real verfiighares Bruttoeinkommen  Geldpolitik, da diese Effekte die Ubertragung

der geldpolitischen Impulse und somit Anpas-
= Reale Konsumausgaben sungen des Inflationsniveaus beeinflussen. Es
Real verflgbares Bruttoeinkommen ist allerdings nicht Sache der Geldpolitik, auf
etwaige unerwinschte Umverteilungseffekte zu
) reagieren, denn die Geldpolitik ist in erster Linie
/ ihrem Preisstabilitatsziel verpflichtet. Die

\ — Einkommens- und Vermoégensverteilung kann
o /\ / vom Staat beeinflusst werden, nicht zuletzt
\ durch gezielte finanzpolitische MaRnahmen.
e/

(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

Auch eine entschlossenere wachstumsfreund-
liche Struktur- und Fiskalpolitik ist als Komple-
mentarmalnahme zur expansiven Geldpolitik

3 der EZB essenziell, um so die Ruckkehr der
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

KN

Euroraum-Wirtschaft zum Potenzialwachstum

Quellen: Eurostatund EZB-Berechnungen. zu beschleunigen und den Wachstumspfad des
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2016. . . .. .
Potenzialoutputs anzuheben. Dies wirde im
Gegenzug die Geldpolitik entlasten und es
moglich machen, dass sie sich wieder auf den Einsatz ihres herkdmmlichen Instrumentariums — in
einem Umfeld positiver Zinsen — beschranken kdnnte.

2.2 Die Wirkung der Geldpolitik auf die Wirtschafts- und Finanzlage

Umfassende geldpolitische MaRnahmen der EZB waren weiterhin
effektiv und wirkten in hohem Mal3 expansiv

Mitte 2014 ergriff die EZB erstmals breit angelegte Lockerungsmafl3nahmen, auch im
Hinblick auf die Kreditvergabe. Seither haben ihre umfassenden geldpolitischen
MaRnahmen die Konjunkturerholung im Euroraum maf3geblich gestitzt. Diese Mal3-
nahmen — wie der Ankauf von Vermégenswerten, gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschéafte (GLRGs) und niedrige Leitzinssétze — kamen und kommen auch in
der Realwirtschaft an. Damit sind die Kreditkonditionen fur private Haushalte und
Firmen deutlich giinstiger geworden und die Kreditvergabe hat angezogen, wodurch
im Euroraum insgesamt mehr ausgegeben wurde.
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Abbildung 24

Monatliche Ank&aufe im Rahmen des APP je
Teilprogramm 2016

Die geldpolitische Lockerung wurde in hohem MaR tber
Nettoank&aufe einer breiten Palette von Wertpapieren
des offentlichen und privaten Sektors im Rahmen eines
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vierteiligen Ankaufprogramms (APP) erzielt, bestehend
aus dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (PSPP), dem Programm zum
Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP), dem
dritten Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP3) und dem Programm zum

LR
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
] (CSPP). Die Umsetzung des APP verlief auch 2016
reibungslos. Dank der flexiblen Ausgestaltung des APP
konnte die Vorgabe des EZB-Rats fur den Monats-

durchschnitt der insgesamt getéatigten Ankaufe — von
Januar bis Marz 2016 durchschnittlich 60 Mrd € pro

-
Monat und in der Folge bis Jahresende durchschnittlich

Jul Aug. Sep. Okt Nov. Dez. 80 Mrd € pro Monat — eingehalten werden. Tats&chlich

Quelle: EZB.

lag der Umsatz im August und Dezember — also in
Monaten mit traditionell geringerer Marktliquiditat —
etwas unter dem Durchschnittswert und sonst leicht dariiber. Der weitaus grof3te
Anteil an den insgesamt getatigten Ank&ufen entfiel wie bisher auf die PSPP-
Ankaufe (siehe Abbildung 24).

Weiterhin effektive Weitergabe der EZB-Malinahmen tber den
Finanzmarkt und das Bankensystem

Auf Finanzanlagen mit Benchmark-Charakter wirkten sich die geldpolitischen
MalRnahmen der EZB spirbar aus. So trugen insbesondere die Ank&ufe von
Vermogenswerten durch das Eurosystem sowie das Niedrigzinsumfeld dazu bei,
dass die Geldmarktsatze und die Renditen auf Staatsanleihen seit Mitte 2014
deutlich ruicklaufig sind.%° Dass im Euroraum die Anleihekonditionen beim Anstieg
der Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staaten gegen Jahresende 2016 nur
teilweise mitzogen, lag nicht zuletzt auch an der Geldpolitik der EZB. Zudem
beeinflusste sie die Dynamik in anderen Finanzmarktsegmenten. So durften die
Portfolioumschichtungen und die positiven makrotkonomischen Effekte, die mit der
stark expansiven Geldpolitik einhergingen, die Erholung der Aktienkurse begunstigt
haben. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro war 2016 insgesamt ricklaufig.

50 Seit Mitte 2014 ist die BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen der Euro-
Lander um rund 90 Basispunkte gesunken. Der generelle Abwartstrend wurde gegen Jahresende 2016
unterbrochen, als die Staatsanleiherenditen angesichts der zunehmenden politischen Unsicherheit
dem globalen Aufwartstrend folgten.
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Abbildung 25
Fremdfinanzierungskosten der Banken (gewichtet)

(Kosten der Finanzierung tiber Bankeinlagen und unbesicherte Kapitalmarktgeschafte
(gewichtet); in % p. a.)
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Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB-Berechnungen.

Die geldpolitischen MalRnahmen der EZB trugen in
zweifacher Hinsicht zu einer wesentlichen Verbes-
serung der Finanzierungsbedingungen der Banken bei.
Zum einen zahlen die Mittel, Uber die sich Banken
refinanzieren, zu jenen Anlageklassen, deren mittel- bis
langfristige Renditen deutlich zurlickgingen. Diese
Entwicklung war auf Portfolioumschichtungen im
Zusammenhang mit Ank&ufen von Vermdgenswerten
durch das Eurosystem zuriickzufiihren sowie auf
Verknappungseffekte aufgrund einer verminderten
Emissionstatigkeit der Banken angesichts der Refinan-
zierungsmaoglichkeiten Gber GLRGs.5! Die (gewich-
teten) Fremdfinanzierungskosten der Banken gingen
infolgedessen deutlich zuriick (siehe Abbildung 25).
Zum anderen tendierten die Banken weiterhin dazu, am
Kapitalmarkt teurer aufgebrachte kurzfristige Mittel
durch GLRG-Mittel zu ersetzen (wobei die Banken
zusétzlich die Moglichkeit der Umschichtung von
GLRG-I-Mitteln in die glinstigeren GLRG-II-Tranchen
nutzten).%2 Drei der vier angekindigten GLRG-II-

Geschéafte wurden 2016 abgewickelt, das vierte Geschétft ist fur Marz 2017
angesetzt.>® Insgesamt betrug die Mittelaufnahme tiber GLRGs bis Ende des
Berichtsjahrs 506,7 Mrd €, was einer Ausschopfung des gesamten GLRG-II-
Kreditanspruchs der Banken im Euroraum von etwa 43 % entspricht.

Auf die Ertragslage der Banken haben sich das APP und der negative Einlagen-
zinssatz aufgrund der stark gegenlaufigen Entwicklung der einzelnen Ertrags-
komponenten der Banken in Summe nur beschrankt ausgewirkt (siehe Abbil-

dung 26). Zum einen haben die beiden MalRBnahmen die Zinsen fur eine ganze Reihe
von Finanzanlagen gedriickt, die Zinsmargen reduziert und so zu Nettozinsertrags-
einbul3en beigetragen. Zum anderen profitierten die Banken vom gestiegenen
Marktwert von Staatsanleihen in ihrem Anlageportfolio. Zudem haben die positiven
Effekte der jingsten geldpolitischen MaRnahmen auf die Konjunkturaussichten zu
einem Anstieg der Kreditvergabe und einer Verbesserung der Kreditqualitéat beige-

tragen.

51 Die erste GLRG-Serie (GLRG-I) wurde am 5. Juni 2014 angekiindigt, die zweite Serie (GLRG-II) am
10. Mé&rz 2016. Nahere Informationen zu GLRG-I finden sich in der entsprechenden Pressemitteilung,
néhere Informationen zu GLRG-II in Kapitel 1 Abschnitt 2.1.

52 Im Jahr 2016 wurden 333 Mrd € an GLRG-I-Mitteln in GLRG-II-Mittel umgeschichtet. Mit den ersten
drei GLRG-II-Geschéften reduzierten sich die Refinanzierungskosten der Banken um schatzungsweise

11 Basispunkte.

53 Die Abwicklung der GLRG-II-Geschafte war fir Juni, September und Dezember 2016 sowie Méarz 2017
angesetzt. Damit wird das letzte Geschéaft im Méarz 2021 auslaufen.
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Abbildung 26
Die Ertragslage der Banken, das APP und der negative Einlagenzinssatz

(2014-2017; Beitrag zur Kapitalrendite der Banken in Prozentpunkten)
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Quellen: Europaische Bankenaufsichtsbehérde, EZB und EZB-Schatzungen.

Anmerkung: Die Angaben zum Kapitalertrag basieren auf konsolidierten Daten fiir 68 Bankengruppen im Euroraum, die laut derzei-
tiger Einstufung als bedeutende Institute direkt von EZB beaufsichtigt werden und am EU-weiten Stresstest 2014 teilnahmen. Die
Angaben zum Euroraum werden als gewichteter Durchschnitt der betrachteten Lander berechnet, wobei der Anteil der Banken-
systeme der einzelnen Lander am Euroraum-Aggregat auf Basis konsolidierter Bankendaten gewichtet wurde.

Unternehmenssektor im Euroraum profitierte von der expansiven
Geldpolitik der EZB

Die geldpolitischen Impulse wurden in bemerkenswertem Ausmalf3 auf die Kredit-
konditionen der Banken und die Kreditvergabe tbertragen. Seit Juni 2014 sind die
Zinssatze fur eine ganze Reihe von Anlageklassen und Kreditmérkten deutlich
zuriickgegangen, wodurch sich die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private
Haushalte im Euroraum verbesserten. So sind die Unternehmenskreditzinsen von
Juni 2014 bis Dezember 2016 um mehr als 110 Basispunkte gefallen (siehe
Abbildung 19).

Diese Entlastung spirten auch die stark auf Bankkredite angewiesenen Klein- und
Mittelunternehmen (KMUs) — das Rickgrat der Euroraum-Wirtschaft. Fir diese
haben sich die Kreditkonditionen durch den Riickgang der Zinsen fir kleine Unter-
nehmenskredite um 180 Basispunkte gegeniiber Mai 2014 noch weiter verbessert.
Zudem ergab die Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln im
Euroraum abermals eine Verbesserung im Kreditzugang von KMUs und eine
groRere Bereitschaft seitens der Banken, glinstigere Kredite zu vergeben.>* Neue
Unternehmenskredite dienen nach wie vor in erster Linie der Finanzierung von
Investitionsprojekten, Lagerbestanden und Betriebsmitteln.

54 Siehe hierzu die Pressemitteilung der EZB zur Umfrage (iber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln im Euroraum — April bis September 2016, vom 30. November 2016.
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Abbildung 27

Die Ankaufe von Vermégenswerten durch das Euro-
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Quelle: EZB.

von -0,1 % auf 2,0 % und jene der Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen von -2,9 % auf 2,3 % (siehe
Abbildung 27).

Die ersten Daten zum Beitrag der CSPP-Ké&ufe zur Lockerung der Finanzierungs-
bedingungen fir Firmen sind vielversprechend. Die Ankindigung des CSPP am
10. Marz 2016 verstarkte die laufende Verengung der Spreads zwischen Renditen
fur Unternehmensanleihen und einem risikofreien Zinssatz deutlich (siehe Abbil-
dung 28).%¢ Die CSPP-Kaufe trugen auBerdem zu einem Anstieg der Emissionen
von Unternehmensanleihen in Euro im Jahresverlauf bei (siehe Abbildung 29).
SchlieRlich fuhrten Portfolioumschichtungen dazu, dass auch die Nachfrage nach
nicht CSPP-fahigen Anleihen stieg, was die Emissionstatigkeit ebenfalls ankurbelte.
Das CSPP wirkte sich auch wesentlich auf die Finanzierungskonditionen im
Unternehmenssektor aus; angesichts der Tatsache, dass die Unternehmen die
Begebung von Unternehmensanleihen teilweise der Aufnahme von Bankkrediten
vorzogen, meldeten die Banken verstarkten Wettbewerbsdruck und einen héheren
Druck auf inre Margen bei der Kreditvergabe an grof3e Unternehmen.

Die Umsetzung des CSPP verlief plangemalf3, d. h., die Ankaufe waren im Hinblick
auf Ratings, Sektoren, Lander und Emittenten breit diversifiziert. Am 31. Dezember
2016 hielt das Eurosystem Anleihen von 225 Unternehmen (ohne Banken) im Wert
von etwa 51 Mrd €.

5 Konkret nannten die Banken auch 2016 die GLRGs, das APP und den negativen Einlagenzinssatz als
Faktoren, die zur Vergiinstigung der Kreditbedingungen beitrugen. In der Umfrage zum Kreditgeschaft
vom Juli 2016 wurden speziell die Auswirkungen der GLRGs abgefragt. In der Umfrage zum Kredit-
geschaft vom Oktober 2016 wurden speziell die Auswirkungen des APP und des negativen Einlagen-
zinssatzes auf die Kreditkonditionen und das Kreditvolumen abgefragt.

5 Empirischen Schatzungen zufolge ist diese Verengung zum GroRteil auf die Einfiihrung des CSPP
zurlickzuftihren. Siehe EZB, Der Markt fur Unternehmensanleihen und das EZB-Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 5/2016, August
2016.
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Abbildung 28
Spreads bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen

Abbildung 29

(in Basispunkten)
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Quellen: Markit und Bloomberg.

Anmerkung: Die Spreads von Unternehmensanleihen werden anhand von Asset-Swap-

Spreads gemessen. Die vertikalen Linien zeigen die Sitzungen des EZB-Rats vom
10. Marz und 21. April an. Die Indizes enthalten auch nachrangige Anleihen.

Q4
Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten umfassen sowohl Investment-Grade- als auch Nicht-Investment-
Grade-Anleihen. ,Emissionen in Euro“ bezeichnet auf Euro lautende Neuemissionen
durch nichtfinanzielle Unternehmen mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet. ,Emissionen in
allen Wahrungen“ bezeichnet alle Neuemissionen durch nichtfinanzielle Unternehmen
mit Sitz im Euro-Wéahrungsgebiet.

Die expansive Geldpolitik der EZB als mal3gebliche
Konjunktursttitze im Euroraum

Die geldpolitischen MalRnahmen, die die EZB seit Juni 2014 ergriffen hat, sind spir-
bar in der Realwirtschaft angekommen. Ohne diese MaRnahmen wére 2016 sowohl
die Konjunktur- als auch die Inflationsentwicklung deutlich moderater ausgefallen.
Insbesondere haben die MaRnahmen der EZB dazu beigetragen, das Deflations-

risiko zu bannen.

Kasten 6

Umfang und Zusammensetzung der Eurosystem-Bilanz

Seit Ausbruch der Finanzkrise 2007-08 haben sich Umfang und Zusammensetzung der Bilanz des
Eurosystems infolge der diversen geldpolitischen Interventionen des Eurosystems im Lauf der
Jahre verandert. Diese Interventionen betrafen die Geldversorgung der Geschéaftspartner des
Eurosystems sowie den Erwerb von Vermdgenswerten in verschiedenen Marktsegmenten mit dem
Ziel, die geldpolitische Transmission und die Finanzierungsbedingungen im Euroraum zu verbes-
sern. Zum Jahresende 2016 hatte die Bilanzsumme des Eurosystems mit 3,7 Billionen € einen

historischen Hochststand erreicht.

Anfang Juni 2014, vor den Beschliissen des EZB-Rats Uber entsprechende geldpolitische Mal3-
nahmen, machten Forderungen aus den geldpolitischen Operationen 40 % der Bilanzsumme des
Eurosystems aus. Davon entfiel der Grof3teil (30 % der Bilanzsumme; siehe Abbildung) auf For-
derungen an Kreditinstitute im Euroraum, wahrend zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wert-
papiere (im Rahmen des Programms fur die Wertpapiermérkte (SMP) und der ersten Programme
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zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworbene Vermdgenswerte) zusammen rund 10 %
der Bilanzsumme ausmachten. Die sonstigen Finanzanlagen verteilten sich hauptséchlich auf:

a) Fremdwahrungs- und Goldbestande des Eurosystems, b) nicht mit der Geldpolitik in Zusam-
menhang stehende Anlageportfolios in Euro und ¢) Notstandsliquiditat, die zahlungsfahigen Banken
mit voriibergehenden Liquiditatsproblemen von einzelnen Eurosystem-Zentralbanken gewahrt
wurde. Diese sonstigen Finanzanlagen unterliegen Eurosystem-internen Meldevorschriften und
mehrfach gesetzlich verankerten Restriktionen aufgrund des Verbots der monetéaren Finanzierung
sowie der Vorgabe, dass sie die Umsetzung der Geldpolitik nicht beeintrachtigen dirfen.5”

Passivseitig entfielen im Juni 2014 auf den Banknotenumlauf — eine klassische Zentralbankverbind-
lichkeit — etwa 44 % der Passiva insgesamt. Der Anteil der Reserveguthaben der Geschéfts-
partner®® betrug 16 % und jener der sonstigen Passiva (darunter Kapital- und Neubewertungs-
konten) 40 %.

Abbildung
Entwicklung der konsolidierten Bilanz des Eurosystems
(in Mrd €)
B Banknotenumlauf
Sonstige Passiva
B Liquiditatsabschopfende Geschafte insgesamt
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Positive Zahlen kennzeichnen Aktiva, negative Zahlen Passiva. Die Uberschussliquiditét (violette Linie) ist im positiven Bereich dargestellt,
obwohl sie der Summe der folgenden Passiva entspricht: Einlagen auf Girokonten, die tber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und Guthaben aus der
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat.

57 Siehe insbesondere die Leitlinie der EZB (iber Inlandsgeschéfte zur Verwaltung von Aktiva und Passiva

durch die nationalen Zentralbanken (EZB/2014/9) und die Vereinbarung Uber Netto-Finanzanlagen

(ANFA).

58 Die Reserveguthaben der Geschaftspartner umfassen Giroguthaben und Einlagen bei den NZBen
sowie — so das Eurosystem im jeweiligen Zeitraum derartige Geschéfte durchfuhrte — zu geldpoli-

tischen Zwecken hereingenommene Termineinlagen.
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Durch die seit Juni 2014 vom EZB-Rat beschlossenen geldpolitischen MaRnahmen — insbesondere
das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP), das am 9. Marz 2015 gestartet
wurde — hat sich sowohl der Umfang als auch die Struktur der Bilanz des Eurosystems verandert.
Mit der Inanspruchnahme des geldpolitischen Instrumentariums stieg aktivseitig der Anteil der
Forderungen aus geldpolitischen Operationen zum Jahresende 2016 auf 61 %, wahrend das Aus-
mald der sonstigen Finanzanlagen relativ stabil blieb. Passivseitig war die gréf3te Veranderung bei
den Reserveguthaben der Geschéftspartner des Eurosystems zu beobachten, die um 1 Billion €
zunahmen und damit Ende 2016 einen Anteil von 36 % verzeichneten, wahrend der Anteil des
Banknotenumlaufs an den Passiva mit 31 % relativ gesehen zurtickging.

Portfolio-Eckdaten (Durchschnittslaufzeit, Anlagestruktur, Landeranteile)

Uber die Entwicklung der Bestéande im Rahmen der unterschiedlichen APP-Programme veroffent-
licht die EZB seit Beginn der Ankaufe wochentlich aktuelle Zahlen. Zuséatzlich veroffentlicht sie
Monatsdaten zur Verteilung der Bestéande auf Primér- und Sekundarmarktkaufe im Rahmen des
dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und der Programme
zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und von Wertpapieren des Unternehmens-
sektors (CSPP) sowie eine Aufschlisselung der Ankaufe von Wertpapieren des offentlichen Sektors
(PSPP) nach Herkunft der Emittenten samt Angaben zur gewichteten Durchschnittsfalligkeit.°

Ende 2016 machten die PSPP-Bestéande mit 82 % den Grol3teil der Gesamtbestande im Rahmen
der APP-Ankéaufe aus. Beim PSPP richtet sich die Verteilung der Ankaufe auf die Heimatmarkte der
NZBen nach dem Kapitalschlissel der EZB. Im Rahmen der jeweiligen Quoten kdnnen die EZB
und die NZBen wahlweise Wertpapiere des oOffentlichen Sektors (Bund, Lander oder Gemeinden)
oder bestimmter staatsnaher Emittenten sowie gegebenenfalls Wertpapiere supranationaler
Institutionen erwerben.

Die gewichtete Durchschnittslaufzeit der PSPP-Bestéande lag Ende 2016 bei 8,3 Jahren, wobei
dieser Wert innerhalb des Euroraums etwas variierte. Die Duration der vom Eurosystem ange-
kauften Vermdgenswerte ist aus zwei Griinden relevant: Zum einen kann das Eurosystem mit
seinen Ankaufen Zinsénderungsrisiken aus dem Markt nehmen und so fir Investoren Anreize zu
Portfolioumschichtungen schaffen. Zum anderen strebt das Eurosystem eine marktneutrale Port-
folioausrichtung an; d. h., die Struktur des Staatsanleihemarktes im Euroraum wird mit der Streuung
nach infrage kommenden Laufzeiten und der Streuung nach Landern und supranationalen
Emittenten entsprechend gespiegelt. Wie im Dezember 2015 angekindigt werden die Tilgungs-
betrage fur im Rahmen des APP angekaufte Wertpapiere bei Falligkeit, so lange wie erforderlich,
wieder angelegt, um so die APP-Bestande auch Uber den Zeithorizont der Nettoankaufe hinaus
konstant zu halten.

Entwicklung der Refinanzierungsgeschéafte des Eurosystems

Die AuRRenstéande im Rahmen der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems gingen seit Anfang
Juni 2014 um rund 84 Mrd € zuriick. Zu jenem Zeitpunkt war noch ein Grof3teil der Riickzahlungen
im Rahmen der dreijahrigen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte offen gewesen. Seither hat
sich das Falligkeitsprofil der Eurosystem-Kreditgeschéfte verandert und die Fristen sind langer
geworden. So stieg die gewichtete Durchschnittslaufzeit von etwa einem halben Jahr im Juni 2014

59 Angaben zur Entwicklung der APP-Bestéande (in englischer Sprache) finden sich auf der Website der

EZB unter https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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auf drei Jahre Ende 2016, was in erster Linie auf die beiden Serien gezielter langerfristiger Refi-
nanzierungsgeschéafte mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu vier Jahren zuriickzufuhren ist.

3.1

Der européaische Finanzsektor: Resilienzaufbau bei
schwacher Ertragslage

Im Zuge ihrer regelméRigen Bewertung der Risikosituation des Finanzsystems im
Euroraum und seiner Widerstandsfahigkeit stellte die EZB 2016 eine Reihe von
Finanzstabilitatsrisiken fest. Der systemische Stress fur das Finanzsystem im
Euroraum hielt sich dennoch insgesamt in Grenzen. Zahlreiche Finanzinstitute
konnten trotz der vielfach schwachen Ertragssituation ihre Widerstandsfahigkeit —
beispielsweise durch eine héhere Kapitalausstattung — verbessern.

Das Berichtsjahr war das zweite volle Jahr, in dem die EZB nach dem Aufbau des
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) im November 2014 zusammen mit den
nationalen zustandigen Behorden der Euro-Lander ihre neuen makro- und mikro-
prudenziellen Aufgaben ausibte. Die EZB beteiligte sich dartiber hinaus an
mehreren wichtigen Regulierungsinitiativen sowie an MaRnahmen zur Schaffung der
dritten Séule der Bankenunion — eines europdaischen Einlagensicherungssystems.

Risiken und Schwachstellen im Finanzsystem des Euroraums

Die EZB beobachtet die Entwicklungen im Finanzsystem des Euroraums und der
EU, um Schwachstellen und Ursachen systemischer Risiken zu identifizieren. Diese
Aufgabe nimmt sie gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des Eurosystems
bzw. des Europaischen Systems der Zentralbanken wahr. Dem Aufbau méglicher
Systemrisiken im Finanzsektor wird mit makroprudenziellen MaBnahmen entge-
gengewirkt.

Die Finanzstabilitdtsanalysen der EZB werden im Financial Stability Review ver-
offentlicht, der zweimal pro Jahr erscheint.®® Zudem leistet die EZB analytische
Unterstiitzung fur die Finanzstabilitdtsanalyse des Europaischen Ausschusses fir
Systemrisiken (ESRB).

Temporéare globale Finanzmarktturbulenzen und pessimistische
Einschatzung der Ertragsaussichten der Banken im Euroraum

Im Berichtsjahr hielten sich die Spannungen des Finanzsystems im Euroraum
insgesamt in Grenzen, obwohl es wiederholt zu kurzzeitigen Turbulenzen an den
globalen Finanzmarkten kam. So triibte sich Anfang 2016 infolge der volatilen

60 Siehe EZB, Financial Stability Review, Mai 2016, und EZB, Financial Stability Review, November 2016.
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chinesischen Aktienkurse und Bedenken uber die aufstrebenden Volkswirtschaften
die Stimmung an den Finanzmarkten ein. Im weiteren Jahresverlauf belasteten die
durch das Ergebnis des Referendums zur EU-Mitgliedschaft des Vereinigten
Konigreichs und die durch den Ausgang der Prasidentschaftswahlen in den Verei-
nigten Staaten ausgeldsten politischen Unsicherheiten die Méarkte. Im Euroraum
schwankten die Bankaktienkurse im Berichtsjahr zeitweise sehr stark, wodurch die
Eigenkapitalkosten generell héher anzusetzen waren. Einer der Hauptgriinde dafir
war der anhaltende Marktpessimismus Uber die Ertragsaussichten der Banken in
den Euro-Landern angesichts des von niedrigen Zinsen und geringem Wachstum
gepragten Umfelds. Gleichzeitig wurden die drastischen Anstiege des systemischen
Stresspegels im Euro-Wahrungsgebiet durch die weiterhin akkommodierende Aus-
richtung der Geldpolitik und die abklingende Besorgnis der Markte tber China
gedampft, sodass die Standardindikatoren fiir systemische Spannungen im Banken-,
Finanz- und 6ffentlichen Sektor zum Jahresende 2016 niedrig blieben (siehe
Abbildung 30).

Abbildung 30
Indikator firr systemischen Stress an den Finanz- und Staatsanleiheméarkten
(gewichtet) und die Ausfallwahrscheinlichkeit von zwei oder mehr Bankengruppen

(Jan. 2011 — Dez. 2016)

== Ausfallwahrscheinlichkeit von zwei oder mehr groen und komplexen Bankengruppen (in %, linke Skala)
Indikator fiir systemischen Stress an Finanzmérkten (gewichtet, rechte Skala)
== |ndikator fiir systemische Spannungen an Staatsanleihemarkten (gewichtet, rechte Skala)

28
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12
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Ausfallwahrscheinlichkeit von zwei oder mehr groen und komplexen Bankengruppen“ bezieht sich auf die
Wahrscheinlichkeit gleichzeitiger Ausfélle in einer Stichprobe von 15 solchen Bankengruppen tiber einen einjéhrigen Zeithorizont.

Vor diesem Hintergrund wurden im Jahr 2016 vier zentrale Risiken fir die Finanz-
stabilitét im Eurogebiet identifiziert (siehe Tabelle 2). Angesichts erhdhter politischer
Unsicherheit, Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und der relativ
niedrigen Bepreisung von Risiken an den Markten wuchs die Wahrscheinlichkeit
einer globalen Neubewertung der Risikosituation. Gleichzeitig erhdhten die Anleger
in Anbetracht des Niedrigzinsumfelds weiterhin die Risikopositionen in ihren
Portfolios. Hinsichtlich der Preise von Finanzanlagen verharrten die Renditen von
Unternehmensanleihen 2016 auf einem niedrigen Niveau, wahrend es an manchen
Aktienmarkten Hinweise auf Uberbewertungen gab. In einigen Landern zeigten
zudem Wohn- und Gewerbeimmobilien erste Anzeichen fiir eine Uberbewertung.
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Tabelle 2
Hauptrisiken fir die Finanzstabilitat des Euroraums laut Financial Stability Review
vom November 2016

[ | Hohes systemisches Risiko Aktuelle Einstufung

[ ] Mittleres systemisches Risiko (Farbe) und letzte

. ’ . Anderung (Pfeil)*
Potenzielles systemisches Risiko

Globale Neubewertung von Risiken und damit finanzielle Ansteckungseffekte, ausgeldst durch eine erhohte
politische Unsicherheit in fortgeschrittenen Volkswirtschaften und anhaltende Fragilitaten in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Negative Riickkopplung zwischen schwacher Ertragslage der Banken und niedrigem nominalem Wachstum
bei gleichzeitig bestehenden Herausforderungen im Zusammenhang mit hohen Bestanden an notleidenden
Krediten in einigen Landern

Erneutes Aufkommen von Bedenken bezuglich der Schuldentragfahigkeit des 6ffentlichen und des
nichtfinanziellen privaten Sektors in einem Umfeld niedrigen nominalen Wachstums, sollte die politische
Unsicherheit zu einer Aufschiebung von Reformen auf nationaler und européischer Ebene fiihren

Potenzielle Marktspannungen im Investmentfondssektor, die Liquiditatsrisiken und Ansteckungseffekte auf
weitere Bereiche des Finanzsystems verstarken

Quelle: EZB.

1) Durch die Farbgebung wird das kumulierte Risikoniveau dargestellt; dieses entspricht nach Schatzungen von Experten der EZB
einer Kombination aus Risikoeintrittswahrscheinlichkeit und potenziellen systemischen Auswirkungen des Risikos in den kommenden
24 Monaten. Die Pfeile zeigen an, ob sich das Risiko seit Erscheinen des letzten Financial Stability Review erhoht hat.

Weitere 2016 im Eurogebiet bestehende wesentliche Herausforderungen waren in
vielerlei Hinsicht Altlasten der Banken- und der Staatsschuldenkrise. Der Banken-
sektor des Euroraums blieb trotz seiner Widerstandsfahigkeit gegentiber den zuvor
beschriebenen Spannungen an den Markten anfallig. Die Ertragsaussichten der
Banken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurden durch das schwache
Wirtschaftswachstum und die damit einhergehenden niedrigen Zinsen getriibt (siehe
Abbildung 31). Ungeachtet dieser Herausforderungen konnten die Banken in den
vergangenen Jahren ihre Eigenkapitalpositionen betrachtlich starken (was im
Berichtsjahr auch durch die Ergebnisse des EU-weiten Stresstests der Europaischen
Bankenaufsichtsbehorde bestatigt wurde).

In einigen Euro-Landern wurden die Ertragsaussichten auch durch strukturelle
Uberkapazitaten und die nach wie vor nicht abgeschlossene Anpassung der
Geschaftsmodelle an das Niedrigzinsumfeld abgeschwécht (siehe Kasten 7).

Des Weiteren l6sten die in manchen Euro-Landern weiterhin umfangreichen
Bestande an notleidenden Krediten Besorgnis tber die kiinftige Ertragslage der
Banken und die Finanzstabilitat aus (siehe Kasten 8). Hinzu kommt, dass der Abbau
der notleidenden Kredite weiterhin nur schleppend vorankam. Auf Einzelbankebene
sind die Grunde dafir u. a. in unzureichenden operativen Kapazitaten, mangelnder
Erfahrung im Umgang mit notleidenden Krediten, Kapitalengpéassen und geringer
Profitabilitat zu suchen. Zudem wurde die rasche Abwicklung notleidender Kredite
durch strukturelle Faktoren erschwert, z. B. durch ineffiziente Insolvenzrechte,
Engpésse im Justizwesen, einen Mangel an auf3ergerichtlichen Losungsmdglich-
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Abbildung 31
Median der Eigenkapitalrendite der Banken in den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften

keiten, einen unterentwickelten Markt fir notleidende Kredite sowie Fragen in den
Bereichen Rechnungslegung und Steuern.®!

(2006-2016, Jahresangaben in %)

25

20

15

10

-10

Euroraum
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Vereinigtes Koénigreich
Japan
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Schweiz
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Quellen: SNL Financial und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir 2016 beziehen sich auf das erste Halbjahr.

Kasten 7
Geschéaftsmodelle der Banken variieren stark und missen an das Niedrigzinsumfeld
angepasst werden

Finanzstabilitatsrisiken gingen im Berichtsjahr auch von
Entwicklungen aul3erhalb des Bankensektors aus. Zum
einen nahmen die Bedenken bezuglich der Schulden-
tragféhigkeit des offentlichen und des nichtfinanziellen
Sektors zu. Zum anderen stieg auch im rasant
wachsenden Investmentfondssektor das Ausmald der
Risikolibernahme. Obwohl sich die Investmentfonds im
Euroraum Marktspannungen gegeniber als robust
erwiesen, zeigten im Vereinigten Kénigreich nach dem
Brexit-Votum die Abflisse aus einigen Immobilienfonds
die Anfalligkeiten offener Fonds auf (d. h. von Fonds,
die eine unbegrenzte Anzahl an Anteilen emittieren und
deren Anleger ihre Anteile jederzeit zuriickgeben
konnen). Die Risikosituation verscharfte sich durch die
mangelnde systemische Perspektive bei der Regulie-
rung des Sektors, wodurch es in der Folge schwieriger
war, den Aufbau sektorweiter Risiken zu verhindern.

Gemal einer strukturellen Analyse des Finanzsektors
des Eurogebiets im weiteren Sinn, namlich einschliel3-
lich Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und
Schattenbanken, wuchs der Nichtbankenfinanzsektor

im Jahr 2016 erneut.® Gleichzeitig setzte sich im Berichtsjahr die Ruckbesinnung
der Banken auf ihr klassisches Geschéft fort. Die verstéarkte Einlagenfinanzierung
statt der Finanzierung Uber die Zentralbank und die Geld- und Kapitalméarkte ging mit
einer Abnahme der Verschuldung einher.

Die Tatsache, dass die Banken in den Euro-Landern ihre Geschaftsmodelle noch nicht ausreichend
an das Niedrigzinsumfeld angepasst haben, ist ein entscheidender Faktor fir ihre geringe Rentabi-
litat. Waren die Gewinne der Banken vor der Finanzkrise noch durch den hohen Fremdkapitalanteil,
die ginstige Refinanzierung an den Geld- und Kapitalmérkten und die Risikolbernahme im Zusam-
menhang mit Immobilienkrediten und Verbriefungen angekurbelt worden, fihrte die Krise vor
Augen, dass einige dieser Strategien nicht nachhaltig waren. Sowohl die Risikobereitschaft der
Banken und Anleger als auch das regulatorische Umfeld veranderte sich als Folge der Krise, und
dies machte einen Umbau der Geschaftsmodelle von Banken erforderlich. So haben die Banken
ihre Bilanzen gekdrzt, ihr Eigenkapital aufgestockt und das risikoreichere Geschaft zugunsten ihres

61 Siehe J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin und E. O'Brien, Addressing market failures in the resolution of
non-performing loans in the euro area, in: EZB, Financial Stability Review, Special Feature B,

November 2016.
62 Siehe EZB, Report on financial structures, Oktober 2016.
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Kerngeschafts zuriickgefahren. Im Euroraum hat dies insgesamt betrachtet zu einer Verlagerung
vom Investmentbanking und GroRkundengeschéft zum eher traditionellen Privatkundengeschaft
gefiihrt (siehe Abbildung A).53

Abbildung A Es wird immer wieder darauf hingewiesen, dass
Schliisselmerkmale der Geschéaftsmodelle die Ertragskraft der Banken in dem von
bedeutender Bankengruppen in der EU vorund  geringem Wachstum und niedrigen Zinsen
nach der Krise gepragten Umfeld durch eine verstéarkte

Ausrichtung der Geschaftsmodelle auf das
(2001-2014; Index: 2007 = 100)

— Eigenkapitalquote Erzielen von Provisionsertragen unterstiitzt
Verhaltnis der Kredite zu den Einlagen werden kénnte. Allerdings stellt sich bei
== Retailgeschéftsanteil
130 genauerer Betrachtung heraus, dass das

spezifische Geschéaftsmodell einer Bank und
somit die Art und Weise, wie die Provisions-
ertrage generiert werden, fur den Erfolg einer

100 \/\\4— solchen Strategie ausschlaggebend sind.5

Die Geschaftsmodelle von Banken lassen sich

80 anhand der Gewichtung der unterschiedlichen
70 Aktivitdten in den Bankbilanzen klassifizieren.
o Als wesentliche Bestimmungsfaktoren von

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 Geschaftsmodellen wurden in EZB-Analysen die

BankgroRRe, das Engagement im Ausland und

Quellen: Bloomberg, SNL Financial und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Index basiert auf dem Median jedes Indikators. Der das Reﬁnanzierungsprof” genannt (Siehe Abbil-
Retailgeschéftsanteil wird als das Verhaltnis der Kundeneinlagen zuzuglich . . .
der (Netto-)Kundenkredite zur Bilanzsumme berechnet. dung B),65 Diesen Analysen Zuf0|ge erweist sich

die Unterteilung von Banken u. a. in
Depotbanken, Retailbanken, Universalbanken, Spezialbanken bzw. auf bestimmte Sektoren
spezialisierte Banken und grof3e internationale Banken wie die global systemrelevanten Banken (G-
SIBs) als zweckdienlich, sei es zur Einschatzung des Effekts verschiedener Faktoren auf den
Bankensektor (siehe Abbildung C) oder — im Bereich der Bankenaufsicht — zur Durchfiihrung von
Peer-Group-Vergleichen anhand des Geschéaftsmodells.

Zur Wechselwirkung zwischen Provisionsertragen und Geschéaftsmodellen lassen sich ausgehend
von den jingsten Analysen der EZB verschiedene Aussagen treffen. Erstens ist die Tatigkeit der
Depotbanken und Vermogensverwalter am starksten auf die Erzielung von Provisionsertragen
ausgerichtet, da ihr Geschaftsmodell zu einem groRRen Teil auf dem Provisionsgeschéft basiert
(siehe Abbildung B). Wéahrend der Gewinn von Universal- und Retailbanken in der Regel zu rund
einem Viertel durch Gebuhren und Provisionen erzielt wird, ist diese Ertragsquelle fur Spezial-

63 Siehe C. Kok, C. Moré und M. Petrescu, Recent trends in euro area banks’ business models and
implications for banking sector stability, in: EZB, Financial Stability Review, Special Feature C, Mai

2016.

64 Siehe C. Kok, H. Mirza, C. Moré und C. Pancaro, Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income, in: EZB, Financial Stability Review,

Special Feature C, November 2016.
65

Siehe F. Franch und D. Zochowski, A statistical approach to classify euro area banks according to

business model characteristics, in: EZB, Financial Stability Review, Special Feature C, Kasten 2, Mai

2016.
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banken am unbedeutendsten.®® Letztere dirften aufgrund inres besonderen Geschaftsmodells am
wenigsten dazu in der Lage sein, ihre Provisionsertrage maf3geblich zu steigern.

Abbildung B

Bilanzstruktur von Banken erlaubt Klassifizierung nach Geschaftsmodell

(2014; Quoten und prozentuale Anteile an der Bilanzsumme bzw. den gesamten Betriebsertragen)

== Provisionsgeschaft
Inlandsgeschaft

== Handelsportfolio

== Kundengeschéft

Interbankengeschaft
Risikogewichtete Aktiva

7. Auf das Provisionsgeschaft 0.8
fokussierte Investment- und
Depotbanken

6. GroRe internationale
Bankengruppen

5. Mittlere Universalbanken mit
Diversifizierungsstrategie

1. Auf inlandische Kreditvergabe
fokussierte mittlere Universalbanken
1

2. Auf inlandische Kreditvergabe
fokussierte kleine Einlageninstitute

3. Spezialbanken mit einem hohen
Anteil an Marktfinanzierung

4. GroRRe Universalbanken mit starker
Kreditvergabe im Inland und
umfangreichem Handelsbuch

Quellen: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bilanzdaten von 113 von der EZB beaufsichtigten bedeutenden Instituten. Die Abbildung zeigt fiir jedes der fir 2014 identifizierten sieben Cluster
die Mediane der dem Clustering zugrunde liegenden Variablen.

Zweitens sind die Provisionsertrage vieler Banken seit 2012 gewachsen (siehe Abbildung C). Im
Fall der Depotbanken und Vermdgensverwalter, aber auch der Universalbanken wurde das
geringere Nettozinsergebnis wahrend des Beobachtungszeitraums durch das gestiegene
Provisionsergebnis kompensiert. Banken mit anderen Geschaftsmodellen verzeichneten sowohl
beim Nettozins- als auch beim Provisionsergebnis positive Zuwachse, was ein Indiz daflr sein
konnte, dass ihre Provisionsertrage eng mit ihrer allgemeinen Geschéftstatigkeit zusammen-
hangen. Ob sich das Nettozinsergebnis und das Provisionsergebnis méglicherweise ergéanzen oder
ersetzen, hangt also vom Geschéftsmodell der Bank ab und davon, wie die Provisionsertrage

generiert werden.

66

Siehe auch Abbildung C.2 in C. Kok, H. Mirza, C. Moré und C. Pancaro, Adapting bank business
models: financial stability implications of greater reliance on fee and commission income, in: EZB,
Financial Stability Review, Special Feature C, November 2016.
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Abbildung C
Veranderungen des Nettozinsergebnisses und des Nettoprovisionsergebnisses von bedeutenden
Instituten, nach Geschaftsmodell aufgeschlisselt

(Veranderung in Prozentpunkten; Nettozinsergebnis bzw. Nettoprovisionsergebnis in Relation zur Bilanzsumme, 2012-2015)

B Nettozinsergebnis
Nettoprovisionsergebnis

Depotbanken und Vermogensverwalter _

Retailbanken

Banken mit Diversifizierungsstrategie _

Universalbanken -

Auf bestimmte Sektoren spezialisierte Banken

Auf Geschéfts- /GroRkunden
spezialisierte Banken

G-SIBs

-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

Quellen: EZB und SNL Financial.
Anmerkung: Die Stichprobe umfasst 94 von der EZB beaufsichtigte bedeutende Institute. Die Universalbanken schlieRen auch als Universalbanken
klassifizierte G-SIBs ein, wahrend umgekehrt die G-SIBs keine Universalbanken enthalten.

Wenn man diese Entwicklungen unter dem Blickwinkel der Finanzstabilitat betrachtet, so zeigt sich
drittens, dass die Widerstandskraft des Provisionsergebnisses gegeniiber ungiinstigen makro-
okonomischen Entwicklungen je nach Geschaftsmodell variiert.5” Provisionsertrage kénnen auf
verschiedenste Weise generiert werden und dirften daher fir Banken, die sich auf Geschafts- bzw.
GrolRkunden oder auf bestimmte Sektoren spezialisieren, sowie fiir Retailbanken und Universal-
banken eine potenziell volatilere Ertragsquelle darstellen als fir Banken mit einer Diversifizierungs-
strategie und fur G-SIBs. Fir manche der Geschaftsmodellkategorien gilt, dass der Anstieg der
Provisionsertrage in den letzten Jahren eine Diversifizierung der Ertragsquellen unterstiitzte. Unter
ungunstigeren Bedingungen konnte sich das Wachstum von Provisionsertragen allerdings empfind-
lich verlangsamen.

Viertens schlieB3lich @&nderten von 2007 bis 2014 nur einige Banken ihr Geschaftsmodell; die
meisten blieben derselben Gruppe zugeordnet.®® Die Geschaftsmodelle der Banken sind also in der
Regel relativ starr und kénnen nicht nahtlos an Veranderungen des Umfelds angepasst oder zur
Vorbeugung von Stress abgewandelt werden. Besondere Implikationen fir die Finanzstabilitat sind
dann absehbar, wenn einige Banken-Cluster anfélliger als andere fiir systemische Spannungen
sind. Dies konnte zu einer Konzentration von systemischen Risiken fuhren.

3.2 Die makroprudenzielle Funktion der EZB

Die Zustandigkeit fir makoprudenzielle Entscheidungen im Euroraum ist zwischen
den nationalen Behorden und der EZB verteilt. So werden makroprudenzielle

67 Siehe FuRnote 66.
68 Siehe FuRnote 66.
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MaRnahmen weiterhin auf einzelstaatlicher Ebene umgesetzt; die EZB ist jedoch bei
bestimmten, im Unionsrecht festgelegten Instrumenten befugt, nationale Maf3nah-
men zu verschéarfen. Diese asymmetrische Aufteilung der Zustandigkeiten verdeut-
licht die Rolle der EZB: ihre Aufgabe ist zu verhindern, dass nationale Aufseher nicht
oder zu wenig, zu spat oder zu zdgerlich handeln.

Auch 2016 wurde der Einsatz makroprudenzieller Instrumente zwischen der EZB
und den nationalen Behérden auf breiter Basis, d. h. sowohl auf technischer als auch
auf politischer Ebene, erortert. Diese Diskussionen hatten zum Zweck, die Angemes-
senheit der makroprudenziellen MaRhahmen in den Landern zu beurteilen, in denen
letztlich die EZB fiir die Bankenaufsicht zustandig ist.

Makroprudenzielle Politik im Jahr 2016

Wahrend des Berichtsjahrs festigte die EZB ihre Koordinierungsrolle fur die makro-
prudenzielle Politik und intensivierte die externe Kommunikation mit dem Ziel,
gréRere Transparenz zu schaffen und die Wichtigkeit der makroprudenziellen Politik
zu unterstreichen. Der EZB-Rat verdffentlichte im Anschluss an die Tagung seines
Makroprudenziellen Forums, das sich aus den Mitgliedern des EZB-Rats und des
Aufsichtsgremiums der EZB zusammensetzt, seine erste makroprudenzielle
Mitteilung. Im Marz und Oktober 2016 erschienen dartiber hinaus die ersten zwei
Ausgaben des Macroprudential Bulletin der EZB. Mit diesem neuen Bericht
bezweckt die EZB, die Transparenz im Bereich der makroprudenziellen Politik zu
erhdhen, Uber aktuelle Forschungsprojekte zu makroprudenziellen Themen zu
informieren und die Anwendung von Forschungsergebnissen bei der Festlegung
ihrer makroprudenziellen Politik aufzuzeigen. In der ersten Ausgabe dieses Berichts
wurden auch der makroprudenzielle Rahmen der EZB und dessen Zusammenhang
mit anderen makroprudenziellen Foren und Prozessen in der EU behandelt.®®

Des Weiteren beurteilte die EZB gemaf ihnrem gesetzlichen Auftrag die makro-
prudenziellen Beschlisse der nationalen Behorden in den der EZB-Bankenaufsicht
unterliegenden Landern. Der EZB wurden Uber einhundert solcher Beschlisse
angezeigt. Der Grof3teil von ihnen befasste sich mit der Festsetzung der antizy-
klischen Kapitalpuffer und der Identifizierung systemrelevanter Kreditinstitute sowie
der Kalibrierung von deren Kapitalpuffer. AuRerdem wurde die EZB von einigen
Landern Uber die Einfuhrung des Systemrisikopuffers und die Anwendung einer
Untergrenze fur Risikogewichte in Kenntnis gesetzt.

Die zyklischen Systemrisiken werden in allen 19 Euro-Landern quartalsweise
bewertet, woraufhin die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers gegebenenfalls
angepasst wird. In den meisten Euro-Landern hielten sich die zyklischen System-
risiken 2016 in Grenzen. Hinsichtlich der von den nationalen Behérden gefassten
Beschliisse zu den antizyklischen Kapitalpuffern hatte der EZB-Rat keine Einwéande.
Im Fall der Slowakei flihrte der erhebliche Aufbau zyklischer Systemrisiken dazu,

69 Siehe EZB, Macroprudential Bulletin, Ausgabe 1, 2016.
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dass die Behorden den antizyklischen Kapitalpuffer des Landes ab dem 1. August
2017 auf 0,5 % festsetzten.

Die EZB, die nationalen Behtrden und der Finanzstabilitatsrat (FSB) nahmen 2016
in Abstimmung mit dem Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) eine Neube-
wertung der global systemrelevanten Banken (G-SIBs) in den Euro-Landern vor. Im
Ergebnis wurden acht Banken in Frankreich, Deutschland, Italien, den Niederlanden
und Spanien den international fir G-SIBs vereinbarten Kapitalpufferklassen 1 und 3
zugeordnet, bei denen Kapitalpufferquoten von 1,0 % bzw. 2,0 % vorgesehen sind.”
Diese neuen Pufferquoten gelten ab dem 1. Januar 2018 und werden schrittweise
eingeflihrt. Die Liste der G-SIBs und anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRISs)
sowie deren Pufferquoten werden jahrlich aktualisiert.

Die nationalen Behorden beschlossen auch die Kapitalpuffer fir die 110 A-SRIs.
Diese Pufferquoten entsprechen der neu eingefiihrten Methodik der EZB zur
Beurteilung von A-SRI-Kapitalpuffern.”* Ab 2019 mussen alle identifizierten A-SRIs
stets Uber eine positive Pufferquote verfigen.

Makroprudenzieller Stresstest

Im Rahmen ihrer makroprudenziellen Funktion und zusatzlich zur aktiven Beteiligung
am EU-weiten aufsichtlichen Stresstest 2016 fiihrte die EZB einen erweiterten
makroprudenziellen Stresstest durch.” Wahrend es beim aufsichtlichen Stresstest
darum geht, die direkten Auswirkungen auf die Solvabilitét der einzelnen Banken zu
bewerten, zielte die makroprudenzielle Zusatzkomponente darauf ab, die poten-
ziellen makrodkonomischen Zweitrundeneffekte im Krisenfall zu quantifizieren. Die
Studie basierte auf dem von EZB-Mitarbeitern entwickelten Rahmenkonzept, das die
Feinabstimmung makroprudenzieller MaBnahmen unterstitzen wird.”

In einem ersten Schritt erfolgt die Einschatzung der Effekte von Veranderungen im
Kreditbuch auf die Solvenz der Banken. Damit werden die Inkonsistenzen, die von
der Annahme einer statischen Bilanz im EU-weiten Stresstest herriihren, teilweise
eliminiert. In einem zusatzlichen Schritt werden die Zweitrundeneffekte auf die

70 Als G-SIBs wurden folgende Banken identifiziert (in der Klammer Kapitalpufferanforderungen ab 2019,

d. h. nach Abschluss der Einflihrungsphase): BNP Paribas (2,0 %), BPCE Group (1,0 %), Crédit
Agricole Group (1,0 %), Deutsche Bank (2,0 %), ING Bank (1,0 %), Banco Santander (1,0 %), Société
Générale (1,0 %) und UniCredit Group (1,0 %). Die Anforderungen wurden auf der Grundlage der
Methodik des BCBS vom Juli 2013 festgelegt.

Im Rahmen dieser Methodik wird jede Bank entsprechend dem Score ihrer systemischen Relevanz
einer von vier fir A-SRIs definierten Kapitalpufferklassen zugeordnet. Dieser Score wird geman der
EBA-Leitlinien zur Bewertung von A-SRIs (EBA/GL/2014/10) und den darin zur Messung der System-
relevanz von Banken festgelegten Indikatoren berechnet. Siehe auch den Anhang zur Pressemitteilung
der EZB vom 15. Dezember 2016.

72 Siehe EZB, Macroprudential Bulletin, Ausgabe 2, 2016.
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Siehe J. Henry und C. Kok (Hrsg.), A macro stress testing framework for assessing systemic risks in
the banking sector, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 152, Oktober 2013, und V. Constancio, The
role of stress testing in supervision and macroprudential policy, Vortrag an der London School of
Economics am 29. Oktober 2015 anlasslich der Konferenz zu Stresstests und makroprudenzieller
Regulierung. Es handelt sich um eine modulare Top-Down-Analyselandschaft, die sich aus eigen-
standigen Modellen und Werkzeugen zusammensetzt, die untereinander kombinierbar sind und damit
eine umfassende Analyse der Auswirkungen des makrofinanziellen Stressszenarios ermoglichen.
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makrookonomischen Variablen geschéatzt. Diese Effekte beziehen sich auf Anpas-
sungen, die Banken vornehmen kénnten, sobald ihre Eigenkapitalquote im adversen
Szenario des Stresstests unter einen vorgegebenen Zielwert fallt. Das Ausmalfd
solcher Anpassungen ist von der jeweils verfolgten Strategie abhangig: je héher der
Anteil der Kapitalaufstockung an der Anpassung ist, desto geringer wirken sich die
makrodkonomischen Zweitrundeneffekte aus.

Abgesehen von der endogenen Reaktion des Bankensektors auf Stress wurden in
der makroprudenziellen Zusatzkomponente zwei weitere Kanale beriicksichtigt, tiber
die die Solvenz der Banken durch adverse Zweitrundeneffekte zusatzlich reduziert
werden kann: die Verflechtungen zwischen den Banken und von den Kapital-
beteiligungen ausgehende sektoriibergreifende Ansteckungseffekte. Der um makro-
prudenzielle Aspekte erweiterte Stresstest ergab, dass sich die direkte Ansteckung
Uber die Interbankengeldmarkte in Grenzen halten durfte. Sektoribergreifende
Ansteckungseffekte hingegen wirden sich am meisten auf Finanzinstitute au3erhalb
des Bankensektors auswirken, und hier insbesondere auf Investment- und Pensions-
fonds.

Zusammenarbeit mit dem ESRB

Die EZB leistete dem ESRB-Sekretariat, das fir das Tagesgeschaft des ESRB
zustandig ist, im Berichtsjahr erneut analytische, statistische, logistische und
administrative Unterstiitzung. Der Ausschuss fir Finanzstabilitat der EZB verfasste
gemeinsam mit dem Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss und dem
Beratenden Fachausschuss des ESRB einen Bericht tiber die makroprudenziellen
Herausforderungen im Zusammenhang mit dem Niedrigzinsumfeld und den
strukturellen Veranderungen des Finanzsystems innerhalb der EU. Darin werden
vor dem Hintergrund niedriger Zinssatze potenzielle Risiken in den verschiedenen
Finanzsektoren angesprochen und Eingriffsmoglichkeiten der makroprudenziellen
Politik beleuchtet. Der Bericht erstreckt sich nicht nur auf Banken, sondern auch auf
andere Finanzinstitute, die Finanzmarkte, die Finanzmarktinfrastruktur, das gesamte
Finanzsystem betreffende Fragestellungen und die Wechselwirkungen mit der
Realwirtschaft.

Ferner unterstitzte die EZB den ESRB bei acht landerspezifischen Warnungen vor
Krisenanfalligkeiten des Wohnimmobilienmarkts, die am 28. November 2016
veroffentlicht wurden, indem sie Indikatoren fiir Ungleichgewichte analysierte und
Modelle zur Identifizierung von Uberbewertungen entwickelte. Die festgestellten
Anfélligkeiten bezogen sich auf die steigende Verschuldung und die Schulden-
tilgungsfahigkeit der privaten Haushalte sowie auf die Bewertung der Dynamik der
Wohnimmobilienpreise. Im Immobiliensektor bestehen auch nach dieser Analyse
weiterhin Datenltcken, die — wie in einer Empfehlung des ESRB gefordert —
geschlossen werden missen. Die ESRB-Empfehlung beinhaltet harmonisierte

7 Siehe die Pressemitteilung des ESRB vom 28. November 2016.
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Definitionen, auf deren Basis Daten sowohl zum Wohnimmobilien- als auch zum
Gewerbeimmobiliensektor erhoben werden kénnen.

Die mikroprudenzielle Funktion der EZB

2016 nahm die EZB ihre neuen bankaufsichtlichen Aufgaben bereits das zweite volle
Geschéftsjahr wahr. Thr Engagement in diesem Bereich trug auch im Berichtsjahr zur
Stabilitat des européischen Bankensektors sowie zur Sicherung gleicher Wettbe-
werbsbedingungen fir alle Banken im Euroraum bei.

Die EZB verfeinerte den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(SREP), dem die direkt von ihr beaufsichtigten Bankengruppen unterliegen. So
veroffentlichte die EZB an die Geschaftsleitung bedeutender Banken adressierte
aufsichtliche Erwartungen an die bankinternen Verfahren zur Beurteilung der
Angemessenheit der Kapital- und Liquiditatsausstattung sowie eine Empfehlung zur
Dividenden-Ausschuttungspolitik von Banken. Zudem berlcksichtigte sie Klar-
stellungen der Europaischen Kommission und der Européischen Bankenaufsichts-
behérde (EBA). Die aufsichtlichen Kapitalzuschlége setzen sich nunmehr aus zwei
Komponenten zusammen: einer Anforderung, die von den Banken jederzeit zu
erfullen ist, und einer Empfehlung, deren Missachtung zwar nicht automatisch zu
aufsichtlichen Maflznahmen, aber zu einer Einzelfallbeurteilung und gegebenenfalls
zu bankspezifischen MalRnahmen fuhren wirde. Im SREP-Prozess 2016 wurden in
dieser Empfehlung die Ergebnisse des von der EBA durchgefiihrten Stresstests
beriicksichtigt. Die Kapitalvorgaben blieben trotz dieser methodischen Anderung
insgesamt weitgehend stabil.

Weniger bedeutende Institute (Less Significant Institutions — LSIs) werden von den
nationalen zustandigen Behérden unter Uberwachung der EZB beaufsichtigt. Zur
Uberwachung der Aufsicht tiber LSIs wendet die EZB das Proportionalititsprinzip
und einen risikoorientierten Ansatz an; die zusatzliche Beobachtung auf Sektorebene
tragt den Verflechtungen der LSIs untereinander Rechnung. Im Berichtsjahr setzten
die EZB und die nationalen zustandigen Behdrden ihre Arbeit an der Entwicklung
gemeinsamer Standards fir die Beaufsichtigung von LSis fort. So wurde beispiels-
weise fur bedeutende Institute (Significant Institutions — Sls) und LSlIs gleicher-
malen die gemeinsame Beobachtung von institutsbezogenen Sicherungs-
systemen’ eingerichtet.

In der européischen Bankenaufsicht wurde die Ausibung von Wahlrechten und
Ermessensspielraumen im bankaufsichtlichen Unionsrecht weiter harmonisiert. Dies
stellt einen wichtigen Schritt zur Sicherstellung einheitlicher Beaufsichtigung und
gleicher Wettbewerbsbedingungen fur Sis und LSIs dar. Nichtsdestotrotz ist der
Regulierungsrahmen im Euroraum in manchen Fallen nach wie vor fragmentiert.

7S Eine vertragliche oder satzungsmaRige Haftungsvereinbarung zur Absicherung der teilnehmenden
Institute stellt sicher, dass die Institute im gegebenen Fall Uber die zur Abwendung einer Insolvenz
notwendige Liquiditat und Solvabilitét verfiigen.
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3.4.1

Dementsprechend bedarf es einer weiteren Harmonisierung, um dem Ziel einer
europdischen Bankenunion gerecht zu werden.

Vor dem Hintergrund der Ertragsschwéche des européaischen Bankensektors unter-
suchte die EZB die Geschaftsmodelle der Banken und die Einflussfaktoren auf deren
Ertragssituation und initiierte eine einschlagige Themenanalyse. Des Weiteren erar-
beitete die EZB einen Leitfaden fir Banken zum Umgang mit notleidenden Krediten,
deren Niveau in manchen Teilen des Euroraums nach wie vor hoch ist. Im Juni
veroffentlichte die EZB eine aufsichtliche Mitteilung zur Unternehmensfihrung und
Risikobereitschaft der Banken, in der die Erwartungen der Aufsicht erlautert wurden.
Zudem initiierte die EZB eine gezielte Uberpriifung der internen Modelle der Banken,
fuhrte eine Ist-Erhebung zum Stand der IT-Risiken durch und entwarf einen Leit-
faden zum Thema Leveraged Finance.

Die EZB-Bankenaufsicht wurde dartiber hinaus Mitglied des Plenums des Finanz-
stabilitatsrats und intensivierte damit ihre Mitarbeit in internationalen Foren.

Weitere Erlauterungen zur EZB-Bankenaufsicht finden sich im EZB-Jahresbericht
zur Aufsichtstatigkeit 2016.

Beitrag der EZB zu Regulierungsinitiativen

Die EZB leistete 2016 erneut Beitrédge zur Entwicklung des Regulierungsrahmens
auf europaischer und internationaler Ebene. Der EZB geht es dabei in erster Linie
darum sicherzustellen, dass das Regelwerk makro- und mikroprudenziellen Erwa-
gungen gleichermaf3en Rechnung tragt und fur Stabilitat auf der Einzelinstitutsebene
wie auch im Finanzsystem insgesamt sorgt. Im Berichtsjahr fokussierte sich die EZB
u. a. auf die folgenden zentralen Aufgaben: a) die Fertigstellung der internationalen
Eigenkapital- und Liquiditatsstandards fiir Banken (Basel lIl), b) die Uberarbeitung
des mikro- und makruprudenziellen Regulierungsrahmens in der EU (die Eigen-
kapitalverordnung und Eigenkapitalrichtlinie — CRR/CRD 1V), c) die Bewaéltigung der
,{00 big to fail*-Problematik sowie d) die Schaffung einer européischen Kapital-
marktunion und die Starkung des Regulierungsrahmens tiber den Bankensektor
hinaus. AuRerdem beteiligte sich die EZB 2016 an den fortlaufenden Diskussionen
Uber die Errichtung der dritten S&ule der Bankenunion — eines einheitlichen
europdischen Einlagensicherungssystems.

Fertigstellung der internationalen Eigenkapital- und
Liquiditatsstandards fur Banken

Die EZB trug 2016 zu mehreren Regulierungsinitiativen bei, mit denen die
regulatorische Antwort auf die von der Finanzkrise offenbarten Probleme abge-
schlossen werden soll. Dazu zahlt die umfassende Uberarbeitung des bankauf-
sichtlichen Regelwerks Basel Ill, mit der sich der Basler Ausschuss fir Banken-
aufsicht (BCBS) seit acht Jahren befasst. Gleichsam als Herzstlick der Reform-
tatigkeit nach der Krise zielt Basel Il darauf ab, flir Banken angemessene,
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international vergleichbare Standards sowie einen gewissen Grad an Regulierungs-
sicherheit zu gewahrleisten, um die Anpassung der Geschéaftsmodelle der Banken
an das aktuelle Umfeld zu unterstiitzen. In diesem Zusammenhang beteiligte sich
die EZB an der eingehenden Prifung der Anwendung interner Modelle im Rahmen
der Basler Eigenkapitalvereinbarung. Ziel der Prifung war es, die Gbermafig hohe
Variabilitat der risikogewichteten Aktiva, auf deren Basis die Eigenkapitalanfor-
derungen definiert werden, zu reduzieren. Ferner unterstiitzte die EZB den BCBS
und die Européische Bankenaufsichtsbehdrde bei der endgliltigen Ausgestaltung der
Verschuldungsquote zur Absicherung der risikobasierten Eigenkapitalanforderungen,
insbesondere mit Blick auf die Kalibrierung eines angemessenen Mindesterfor-
dernisses, und bei der definitiven Festlegung des Aufschlags fur global system-
relevante Banken (G-SIBs) basierend auf einer weltweit harmonisierten Definition.
Das aus der Gruppe der Zentralbankprasidenten und Leiter der Bankenaufsichts-
instanzen (GHOS) bestehende Fuhrungsgremium des BCBS begruf3te im Januar
2017 die Fortschritte, die bei den nach der Krise in Angriff genommenen Regulie-
rungsreformen erzielt worden sind. Gleichzeitig wurde darauf hingewiesen, dass zur
Fertigstellung der Reformvorschlage noch mehr Zeit vonnéten sei, bevor diese durch
das Fuhrungsgremium tberprift werden kdnnen. Die diesbeziglichen Arbeiten
sollten in der néheren Zukunft abgeschlossen sein.

Uberarbeitung des mikro- und makroprudenziellen Regulierungs-
rahmens in der EU

Die Umsetzung der international vereinbarten Standards in EU-Recht, insbesondere
durch die Uberarbeitung der CRR/CRD |V, war bereits 2016 eine der zentralen
Herausforderungen der Regulierungsbehdrden und wird diese auch in den nachsten
Jahren noch beschaftigen. Im Zuge der Uberarbeitung der CRR/CRD IV werden
zwei neue Kennzahlen in den EU-Rahmen aufgenommen: die Hochstverschuldungs-
guote (Leverage Ratio) als zusatzliche kapitalbasierte MalBnahme zur Erganzung der
risikobasierten Eigenkapitalanforderungen und die strukturelle Liquiditatsquote (Net
Stable Funding Ratio). Bei Letzterer handelt es sich um eine langfristige Liquiditats-
anforderung zusatzlich zur bestehenden kurzfristigen Mindestliquiditatsquote. Durch
das Setzen angemessener Anreize fur die Banken und Bankmitarbeiter soll der neue
Rahmen auch eine stabilere Bereitstellung von Finanzdienstleistungen fir die Real-
wirtschaft unterstiitzen. Die Uberarbeitung, die voraussichtlich 2017 abgeschlossen
wird, stellt eine entscheidende Phase in der regulatorischen Reformtatigkeit in der
EU dar.

Eine weitere bedeutende Regulierungsinitiative, zu der die EZB einen wesentlichen
Beitrag leistet, betrifft die 2016 begonnene Uberarbeitung des makroprudenziellen
Rahmens der EU. Die EZB unterstitzt eine umfassende Begutachtung des makro-
prudenziellen Rahmens, wodurch dessen Wirksamkeit erhéht werden soll, und
veroffentlichte im Berichtsjahr einen Beitrag zur diesbeziiglichen Konsultation der
Europaischen Kommission.’® In diesem Zusammenhang ist es wichtig, dass der

76 Siehe EZB, ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU
macroprudential policy framework, Dezember 2016.
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makroprudenzielle Rahmen der neuen institutionellen Landschaft und hier
insbesondere der Einrichtung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM)
Rechnung tragt. Zudem gilt es, die spezifischen Befugnisse der fur die Mikro- und
Makroaufsicht zustandigen Behdrden neu zu definieren und klar abzugrenzen, die
zwischenbehordlichen Koordinierungsvereinbarungen zu straffen, das makro-
prudenzielle Instrumentarium zu erweitern und den Mechanismus zur Auslésung
makroprudenzieller MaBnahmen zu vereinfachen, damit die Behérden rasch und
effizient auf systemische Risiken reagieren kénnen. Voraussetzung dafir ist eine
umfassende Uberarbeitung der derzeit geltenden Gesetze. SchlieRlich stammt der in
der CRR/CRD IV und in der ESRB-Verordnung”’ festgelegte makroprudenzielle
Rahmen aus einer Zeit, in der es noch keine Bankenunion und insbesondere keinen
SSM gab.

Bewaltigung der ,too big to fail“-Problematik

Die Uberarbeitung des Sanierungs- und Abwicklungsrahmens war eine weitere
wichtige Regulierungsinitiative, fur die sich die EZB im Berichtsjahr engagierte. Ziel
der Uberarbeitung ist sicherzustellen, dass die Banken nachweislich iiber eine
ausreichende Verlustabsorptionsféahigkeit verfiigen und dass die Abwicklungskosten
von den Anteilseignern und Glaubigern der betroffenen Bank, und nicht von den
Steuerzahlern, getragen werden. Auf internationaler Ebene wurde fiir global system-
relevante Banken bereits ein neuer Standard fur die Verlustabsorptionsféahigkeit
(Total Loss-Absorbing Capacity — TLAC) verabschiedet. Im EU-Rahmen wurde
parallel dazu eine Mindestanforderung an Eigenmittel und beriicksichtigungsféahige
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities —
MREL) definiert, die fur alle Kreditinstitute in der EU unabhangig von ihrer GroR3e gilt.
Sowohl die TLAC- als auch die MREL-Anforderung erhéhen die Abwicklungs-
fahigkeit von Banken. Dadurch wird einerseits die Finanzstabilitat gewéhrleistet und
andererseits wird Fehlanreizen (Moral Hazard) und der Uberbeanspruchung der
offentlichen Finanzen vorgebeugt. Allerdings unterscheiden sich diese beiden
Konzepte in einigen wesentlichen Punkten, was im Regulierungsrahmen zu
Inkonsistenzen fuhren und dartber hinaus den Wettbewerb verzerren konnte. In
diesem Zusammenhang bietet die laufende Uberarbeitung der EU-Richtlinie iiber die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und weiterer einschlagiger EU-
Gesetze die Moglichkeit, die TLAC-Anforderung in Europa zumindest fur G-SIBs
umzusetzen und die Anwendung der MREL-Anforderung innerhalb der EU-
Mitgliedstaaten weiter zu harmonisieren. Damit ware gewabhrleistet, dass fur global
tatige Institute unabhéngig vom anzuwendenden Recht die gleichen Spielregeln
gelten.

77 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
Uiber die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines
Européaischen Ausschusses fir Systemrisiken.

EZB, Jahresbericht 2016 76



3.4.4 Finanzmarktregulierung aul3erhalb des Bankensektors

Es ist von zentraler Bedeutung, dass auch Finanzinstitute auRerhalb des Banken-
sektors einem angemessenen Regulierungsrahmen unterliegen. Mit diesem Ziel vor
Augen brachte sich die EZB in die Diskussion tber die Vollendung des Binnenmarkts
fur Finanzdienstleistungen und Kapital ein. Damit einhergehen sollen eine weitere
Angleichung der Wettbewerbsbedingungen fir Banken und Finanzinstitute aul3er-
halb des Bankensektors sowie greifbare Fortschritte bei der Umsetzung des Aktions-
plans zur Kapitalmarktunion. Die Wirtschaft profitiert von einer verstarkten Teilung
finanzieller Risiken, von der Diversifizierung und vom héheren Wettbewerb zwischen
Banken und Nichtbanken und tber Landergrenzen hinweg. So kann der Kapital-
markt bei der Mittelbeschaffung eine wichtige Alternative zum Bankensektor dar-
stellen. Gleichzeitig wirken sich derartige Entwicklungen zwangsweise auf die
Finanzstabilitat aus, indem sie neue Risiken hervorrufen kénnen.

Die EZB setzte sich auch 2016 fiir eine beschleunigte Umsetzung der Kapital-
marktunion ein. In einer voll ausgebildeten Kapitalmarktunion missen die Unter-
schiede in den nationalen und européischen Rechtsrahmen angegangen werden,
die ein Hemmnis fiir die grenziiberschreitende Tatigkeit darstellen. Dies betrifft
insbesondere das Insolvenzrecht und die Besteuerung. Ebenso wichtig ist es, eine
rechtliche Grundlage fur makroprudenzielle Instrumente zu schaffen, die auch
aullerhalb des Bankensektors angewendet werden kdnnen.

3.4.5 Europaisches Einlagensicherungssystem

Die EZB beteiligte sich an den 2016 fortgesetzten Diskussionen Uber die Einrichtung
eines europaischen Einlagensicherungssystems und unterstitzt den Fahrplan fur die
Vollendung der Bankenunion, der u. a. den Aufbau eines Risikoteilungssystems (die
eigentliche Einlagensicherung sowie die Absicherung des Einheitlichen Abwicklungs-
fonds) und damit verbundene risikomindernde Maflinahmen vorsieht.

Aus Sicht der EZB sind die alsbaldige Schaffung eines solchen Systems und weitere
Fortschritte bei der Reduzierung der Risiken angezeigt. Die Einrichtung eines
europdischen Einlagensicherungssystems, d. h. der dritten und somit letzten Saule
der Bankenunion, wirde sich positiv auf die Gewahrleistung der Finanzstabilitat
auswirken. Ex ante kénnen durch eine Einlagensicherung das Vertrauen erhéht und
ein Ansturm auf die Banken verhindert werden; ex post schitzt dieses Instrument vor
den negativen Konsequenzen einzelner Bankinsolvenzen. Gleichzeitig ist auch die
Umsetzung der noch ausstehenden Reformen voranzutreiben, die zu einer Reduzie-
rung der Risiken im Bankensektor beitragen.

Kasten 8
Notleidende Kredite im Euroraum

Nach dem Ausbruch der Finanzkrise hat sich in den Euro-Landern die Qualitat der Bankenaktiva
deutlich verschlechtert. Ein Qualitatsindikator ist die NPL-Quote, d. h. der Anteil der notleidenden
Kredite (Non-Performing Loans — NPLs) am gesamten Kreditportfolio einer Bank. Von notleidenden
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Krediten spricht man im Fall von ausgefallenen oder ausfallgefahrdeten Krediten. Im Euroraum
stieg die NPL-Quote von 2,5 % (Ende 2007) bis auf 7,7 % (Ende 2013). Dank konzertierter
Anstrengungen einer Reihe von Landern (insbesondere Irland, Slowenien und Spanien) sowie einer
leichten Verbesserung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds ist inzwischen ein Rickgang auf 6,7 %
(Mitte 2016) zu verzeichnen (siehe Abbildung A). In einigen Landern verharrt die NPL-Quote
allerdings nach wie vor auf einem hohen Niveau, z. B. in Zypern (47,0 %), Griechenland (37,0 %),
Italien (17,5 %) und Portugal (12,7 %). Die Verschlechterung der Kreditqualitat im Euroraum war in
erster Linie auf den Unternehmenssektor zurtickzufiihren, und hier im Besonderen auf die Klein-
und Mittelbetriebe (KMUs) sowie auf den Gewerbeimmobiliensektor.

Abbildung A
Entwicklung der NPL-Quoten im Euroraum

(in %)
B NPL-Quote, 2007

NPL-Quote, 2013
B NPL-Quote, Mitte 2016
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Quelle: IWF (Financial Soundness Indicators).
Anmerkung: Im Fall von Deutschland und Italien beziehen sich die fir Mitte 2016 ausgewiesenen Werte auf Ende 2015. Anstelle von EZB-Daten werden hier
IWF-Daten verwendet, da Letztere einen historischen Vergleich der NPL-Niveaus ermdglichen.

In den Jahren vor der Finanzkrise erhdhte sich in einigen Landern sowohl das Kreditvolumen als
auch die Verschuldung des privaten Sektors erheblich, und parallel dazu stiegen vielfach die
Immobilienpreise. Diese Umstande verstarkten die Auswirkungen der Krise. Abgesehen von diesen
zyklischen Komponenten spiegeln die hartnackig hohen NPL-Quoten aber auch verschiedene
strukturelle Faktoren in den einzelnen Landern wider. So werden Unternehmensinvestitionen

und -wachstum durch die hohe Verschuldung, niedrige Produktivitat und schwache externe Wettbe-
werbsfahigkeit des Unternehmenssektors gebremst, wahrend die Pramien fur das Landerrisiko
angesichts der angeschlagenen Staatsfinanzen steigen. Gleichzeitig hemmen schleppende
Arbeitsmarktreformen (zum Abbau der Segmentierung und zur Erhéhung der geringen Flexibilitat)
sowie die verhaltene Dynamik an den fur die Besicherung von Krediten bedeutenden Immobilien-
markten in einigen Landern die Sanierung der notleidenden Kredite im Privatkundengeschatt.
Schwachstellen im Rechtsrahmen, insbesondere ineffiziente Rahmenbedingungen fir Zwangs-
versteigerungen und Insolvenzen sowie Einschréankungen beim Datenaustausch zwischen
Glaubigern und die steuerliche Behandlung von Abschreibungen, behindern eine effiziente
Kreditsanierung.

Hohe NPL-Bestande belasten die Ertragslage der Banken, da sie zu geringeren Zinseinnahmen
und hoheren Risikovorsorgekosten fihren. Notleidende Kredite erhdhen aber auch den Kapital-
bedarf der Banken und deren administrativen Aufwand. Sie wirken sich zudem negativ auf die
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Finanzierungskosten der Banken aus, denn ist die Qualitéat der Bankenaktiva ein Unsicherheits-
faktor, verschlechtert sich das Risikoprofil der Bank und verteuert sich die Finanzierung. Dies kann
einen negativen Rickkopplungseffekt bewirken: wenn Banken nicht ausreichend Kapital aufbringen
kénnen, gelingt es ihnen auch nicht, die notleidenden Kredite in den Griff zu bekommen. Die durch
notleidende Kredite belasteten Banken verlieren durch die geringe Rentabilitdt und die schwache
Kapitalisierung an Handlungsspielraum, denn zur Vergabe neuer Kredite wirden sie weiteres
Kapital bendtigen. Da einige Banken mit Sitz im Euroraum auch auf3erhalb des Euroraums tatig
sind und teils eine wichtige Rolle in ausléandischen Bankensektoren einnehmen, kdnnen sich ihre
Probleme am Heimatmarkt auf andere Bankensektoren negativ auswirken und umgekehrt.

Die Schwachstellen in den Bankbilanzen konnen auf die Wirtschaft insgesamt Uibergreifen; Banken
mit einem hohen Bestand an notleidenden Krediten verzeichnen ein geringeres Kreditwachstum
und verlangen hohere Kreditzinsen. Der Abbau notleidender Kredite im Euroraum wurde sich also
positiv auf das Wirtschaftswachstum auswirken.”® Da fiir 2017 und 2018 eine moderate
wirtschaftliche Erholung im Euroraum erwartet wird” und die Verschuldung im privaten wie im
offentlichen Sektor nach wie vor hoch ist, erscheint es unwahrscheinlich, dass sich das NPL-
Volumen auf mittlere Sicht deutlich verringern wird, wenn nicht zusatzliche MaRnahmen ergriffen
werden. Fur den Abbau notleidender Kredite ist eine umfassende Strategie vonndéten, die auf die
strukturellen Determinanten solcher Kredite abstellt.®° Eine Analyse historischer Daten zeigt, dass
Lander dann notleidende Kredite spirbar senken konnten, wenn sie rechtzeitig mit bilanzwirksamen
und aufB3erbilanziellen Malinahmen gegensteuerten und gezielt die Segmente des Kreditportfolios
mit den hochsten uneinbringlichen Forderungen ins Visier nahmen. Ein deutlicher Riickgang der
NPL-Quote wurde von 2013 bis Mitte 2016 beispielsweise in Irland (-16,7 Prozentpunkte),
Slowenien (-5,3 Prozentpunkte) und Spanien (-3,3 Prozentpunkte) verzeichnet.

Die EZB-Bankenaufsicht unternimmt erhebliche Anstrengungen, um die Abwicklung notleidender
Kredite voranzutreiben. So hat die EZB seit der umfassenden Bewertung im Jahr 2014 Uber den
aufsichtlichen Dialog mit den relevanten Banken besténdig Aktivitaten zur NPL-Bereinigung
unterstutzt. Um dieses fortwahrende Problem entschlossen und gezielt anzugehen, hat die EZB-
Bankenaufsicht a) eine Bestandsaufnahme der aufsichtlichen, rechtlichen sowie gerichtlichen und
aul3ergerichtlichen Praktiken in einer Reihe von Euro-Landern durchgefuhrt und b) einen NPL-
Leitfaden® ausgearbeitet, der im September 2016 zur Konsultation veréffentlicht wurde und dessen
endgtiltige Fassung im Lauf des Friihjahrs 2017 erscheinen soll. Die gemeinsamen Aufsichtsteams
(Joint Supervisory Teams — JSTs) haben hinsichtlich der Umsetzung dieses Leitfadens den
Austausch mit den beaufsichtigten Banken initiiert. Banken mit einem hohen NPL-Bestand sind
demnach angehalten, ambitionierte Ziele fur den NPL-Abbau zu definieren. Der Leitfaden zielt auch

78 Der mogliche Nutzen eines NPL-Abbaus wird von M. Balgova, M. Nies und A. Plekhanov in The
economic impact of reducing non-performing loans, Working Paper Nr. 193, Européische Bank fur
Wiederaufbau und Entwicklung, Oktober 2016, mit einem um bis zu 2 Prozentpunkte héheren BIP-
Wachstum pro Jahr beziffert. Der zugrunde liegende internationale Datensatz umfasste 100 Lander.
Ahnliche Ergebnisse fiir den Euroraum finden sich allerdings auch in: IWF, Global Financial Stability
Report, Oktober 2016; IWF, Euro area policies: selected issues — Country Report Nr. 15/205, Juli 2015;
und Européische Investitionsbank, Unlocking lending in Europe, Kasten 5, Oktober 2014.

79 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, September 2016, 2016.

80 Fine detaillierte Beschreibung der strukturellen Determinanten notleidender Kredite findet sich in
J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin und E. O’Brien, Addressing market failures in the resolution of non-
performing loans in the euro area, in: EZB, Financial Stability Review, Special Feature B, November
2016.

81 Siehe EZB-Bankenaufsicht, Draft guidance to banks on non-performing loans, September 2016.
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auf eine konsistentere Vorgehensweise betreffend Zwangsversteigerungen, die Erfassung von
Krediten als notleidend sowie entsprechende Risikovorsorge und Offenlegung ab. Diese
MaRnahmen sollen das Marktvertrauen erhéhen und gleiche Wettbewerbsbedingungen fur alle
sicherstellen. Die Abwicklung notleidender Kredite ist aber nicht nur Sache der Aufsicht und
Banken. Hier ist auch die Politik gefordert, es den Banken durch den raschen Abbau struktureller
Hindernisse zu ermdglichen, notleidende Kredite zu sanieren bzw. abzuwickeln. Ziel derartiger
MaRnahmen kénnte sein, die Effizienz der Justizsysteme zu erh6hen, den Zugang zu Sicherheiten
zu erleichtern, Verfahren zur auRergerichtlichen Schlichtung zu beschleunigen und fiskalische
Fehlanreize zu beseitigen. Zudem ist es notwendig, Méarkte fur Problemaktiva zu entwickeln und
den Verkauf von Problemkrediten an Anleger auRerhalb des Bankensektors zu ermdglichen. In
diesem Zusammenhang bedarf es auch Bemuhungen zum Aufbau einer Branche, die aktiv in
notleidende Kredite investiert, zur Verbesserung der Datenqualitat und des Datenzugangs sowie
zum Abbau steuerlicher und rechtlicher Hindernisse fir Umschuldungen.
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11

Sonstige Aufgaben und Aktivitaten

Finanzmarktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr

Dem raschen Tempo von technischem Fortschritt und Innovation, das derzeit
samtliche Lebensbereiche erfasst, mussen sich auch der Finanzsektor und die ihm
zugrunde liegenden Marktinfrastrukturen anpassen. Zwar haben sich durch
Digitalisierung, Globalisierung und starkere Vernetzbarkeit fur Einzelpersonen wie
auch Unternehmen neue Mdglichkeiten der Informationsbeschaffung, der Durch-
fuhrung von Geschéften und der Kommunikation erdffnet, doch ist durch den
Zuwachs an Akteuren und Datenmengen auf digitalen Plattformen, im Cloud-
computing und in unterschiedlichen Netzwerken auch die potenzielle Angriffsflache
fur Cyberattacken grof3er geworden. Cyberkriminalitéat stellt nicht nur fur die
einzelnen Marktteilnehmer, sondern auch fiir das gesamte operative Netzwerk eine
Bedrohung dar. Aus diesem Grund war die Widerstandsfahigkeit gegeniber
Cyberattacken im Jahr 2016 fir die EZB und das Eurosystem ein wichtiger
Schwerpunkt im Bereich Finanzmarktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr.

Das Eurosystem widmet sich auRerdem der kiinftigen strategischen Entwicklung
seiner Finanzmarktinfrastruktur und untersucht, wie das Liquiditatsmanagement in
den Bereichen Zahlungsverkehr, Wertpapierabwicklung und Sicherheiten-
management des Eurosystems effizienter gestaltet werden kann. In enger Zusam-
menarbeit mit den Marktteilnehmern wird analysiert, wie neue Nutzeranforderungen
erfullt und technische Innovationen genutzt werden kénnen, um fur sich abzeich-
nende Risiken wie Cyberbedrohungen gewappnet zu sein.

Bei der Gestaltung der kiinftigen Finanzmarktinfrastruktur bleiben Sicherheit und
Effizienz die wichtigsten Prioritdten des Eurosystems. Das reibungslose Funktio-
nieren dieser Infrastruktur tragt wesentlich dazu bei, das Vertrauen in den Euro zu
erhalten und die geldpolitischen Geschéfte zu unterstitzen. Es spielt auBerdem eine
zentrale Rolle bei der Sicherung der Stabilitat des europaischen Finanzsystems und
der Belebung der Konjunktur.

Konsolidierung von TARGET2 und T2S

Uber TARGET2, das Bruttozahlungsverkehrssystem des Eurosystems fiir die Echt-
zeitabwicklung von auf Euro lautenden Zahlungen, wurden im Berichtsjahr im
Tagesdurchschnitt Zahlungen im Wert von 1,7 Billionen € abgewickelt. Mit anderen
Worten: Die Hohe der tiber TARGET?2 im Lauf von sechs Tagen abgewickelten
Betrage entspricht der des jahrlichen euroraumweiten BIP.

Mit der Inbetriebnahme von TARGET2-Securities (T2S) im Juni 2015 wurde eine
starkere Integration der bis dahin stark fragmentierten Marktinfrastrukturen fur die
europdische Wertpapierabwicklung erzielt. Die neue Plattform bildet einen
wesentlichen Eckpfeiler der Initiative der Europdischen Kommission zur Schaffung
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1.2

einer Kapitalmarktunion; zugleich wurde eine umfassende Agenda zur Harmoni-
sierung des Wertpapier-Nachhandels in Angriff genommen.

Nach zwei erfolgreichen Migrationswellen im Méarz und September 2016 ist die Zahl
der an T2S teilnehmenden Wertpapier-Zentralverwahrer von 5 auf 1282 gestiegen;
das Abwicklungsvolumen erhéhte sich damit auf rund 50 % des Gesamtvolumens,
das erwartet wird, wenn die 9 noch ausstehenden Zentralverwahrer an die Plattform
angebunden sind. Nach vollstandigem Abschluss der Migration im Jahr 2017 sollen
Uber T2S im Schnitt mehr als 550 000 Wertpapiertransaktionen pro Tag abgewickelt
werden.

Inhaltlich geht es bei TARGET2 und T2S vor allem um effizientes Liquiditatsmanage-
ment fur die Bereiche Zahlungsverkehr, Wertpapierabwicklung und Sicherheiten-
management. Da die beiden Systeme jedoch zu unterschiedlichen Zeitpunkten
entwickelt wurden, werden sie auf verschiedenen Plattformen betrieben und
verwenden unterschiedliche technische Losungen und Systemumgebungen. Es ist
daher naheliegend, nun mégliche Synergien zwischen den beiden Systemen zu
ermitteln. Dabei geht es vorrangig um die Modernisierung von TARGET2 unter
Nutzung der in T2S bereits vorhandenen Méglichkeiten und die Konsolidierung
technischer und funktioneller Komponenten von TARGET2 und T2S. Zusatzlich
bietet eine Konsolidierung die Gelegenheit, die Widerstandsfahigkeit gegen
Cyberattacken weiter zu verbessern, das Dienstleistungsangebot flr die Nutzer zu
erweitern und einen einzigen Zugangskanal einzurichten. Die diesbezlglichen
Untersuchungen und Analysen werden bis Ende 2017 dauern.

Abwicklungsdienste zur Unterstitzung von Sofortzahlungen

Fur das Eurosystem besteht die gro3te Herausforderung angesichts der fort-
schreitenden Digitalisierung des Zahlungsverkehrs darin sicherzustellen, dass die
Einflhrung innovativer, vom Markt entwickelter Zahlungsverkehrsprodukte

und -dienstleistungen nicht zu einer erneuten Fragmentierung des europaischen
Marktes fuhrt.

Im Jahr 2016 waren Sofortzahlungen, bei denen die Mittel dem Empfanger sofort zur
Verfligung gestellt werden, das Thema Nummer eins im Massenzahlungsverkehr.
Der im November 2016 beschlossene technische Rahmen fiir Sofortzahlungen
ermdglicht die Implementierung von Sofortzahlungslosungen fur die Endanwender.
Bis November 2017 soll die européische Finanzmarktinfrastruktur in der Lage sein,
Sofortzahlungen europaweit abzuwickeln.

Das Eurosystem wird die Abwicklung von Zahlungen zwischen Massenzahlungs-
verkehrsinfrastrukturen, die Clearingdienstleistungen fir europaweite Sofort-
zahlungen in Euro anbieten, unterstitzen, indem es eine erweiterte TARGET2-

82 |m Juni 2015 wurden vier Zentralverwahrer aus Griechenland, Malta, Ruméanien und der Schweiz an
T2S angebunden; der italienische Zentralverwahrer folgte im August 2015. Im Mé&rz und September
2016 migrierten weitere sieben Zentralverwahrer — je einer aus Portugal, Frankreich, den
Niederlanden, Luxemburg und Danemark sowie zwei aus Belgien — auf die neue Plattform.
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1.3

1.4

Funktionalitat fir automatisierte Clearinghduser (ACHs) zur Verfiigung stellt und den
Dialog und die Interoperabilitdt zwischen den ACHs férdert.

Dariiber hinaus priuft das Eurosystem im Rahmen seiner Untersuchungen zur
zukunftigen Finanzmarktinfrastruktur die Mdglichkeit, ein Echtzeitsystem zur
Abwicklung von TARGET-Sofortzahlungen in Zentralbankgeld zu entwickeln, das an
jedem Tag im Jahr rund um die Uhr verfigbar ist.

Die kunftige Finanzmarktinfrastruktur des Eurosystems und die
Distributed-Ledger-Technologie

Die EZB befasst sich im Rahmen ihrer strategischen Uberlegungen zur kiinftigen
Finanzmarktinfrastruktur des Eurosystems mit einer Reihe von Modellen auf Basis
der Distributed-Ledger-Technologie, die sich derzeit noch in Entwicklung befinden.
Néhere Informationen tber die moglichen Auswirkungen der Distributed-Ledger-
Technologie auf Marktinfrastrukturen finden sich im diesbeziiglichen Beitrag auf der
EZB-Website.

Eine sichere Finanzmarktinfrastruktur

Das Eurosystem fordert die Sicherheit und Effizienz von Finanzmarktinfrastrukturen
(FMIs) im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion und regt notwendige Veranderun-
gen an. Im Juli 2016 veroffentlichte die EZB eine Uberarbeitete Version des Rahmen-
werks des Eurosystems zur Uberwachungspolitik (Eurosystem oversight policy
framework), die regulatorische und sonstige Entwicklungen der letzten Jahre mit
Auswirkung auf die Uberwachungsfunktion des Eurosystems beriicksichtigt. Die EZB
fungiert als hauptzusténdige Uberwachungsinstanz fiir drei systemrelevante
Zahlungsverkehrssysteme — TARGET2, EURO1 und STEP2. Im Berichtsjahr schloss
die EZB in Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken (NZBen) des
Euroraums eine umfassende Beurteilung dieser drei Systeme anhand der in der
Verordnung zu den Anforderungen an die Uberwachung systemrelevanter
Zahlungsverkehrssysteme®? festgelegten Aufsichtskriterien ab. Die EZB erweiterte
auRerdem ihre Uberwachungstétigkeit in Bezug auf T2S und trug so der verstarkten
Migration von Zentralverwahrern auf die gemeinsame Abwicklungsplattform im
Berichtsjahr Rechnung.

Daruber hinaus veréffentlichte die EZB einen Bericht tber eine Krisenkommunika-
tionsiibung fiir im Euroraum tatige FMIs, die von den Uberwachungsinstanzen des
Eurosystems organisiert worden war. Anhand dieser marktweiten Ubung sollte
evaluiert werden, ob das Eurosystem fur die effektive Wahrnehmung seiner
operativen und aufsichtlichen Verantwortlichkeiten im Krisenfall geristet ist und ob
es die Effektivitat der Krisenmanagementverfahren der verschiedenen beteiligten
Akteure fur Vorfalle mit grenziberschreitender Wirkung sicherstellen kann. Ganz

83 Verordnung (EU) Nr. 795/2014 der Europaischen Zentralbank vom 3. Juli 2014 zu den Anforderungen
an die Uberwachung systemrelevanter Zahlungsverkehrssysteme (EZB/2014/28).
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2.1

allgemein arbeitet die EZB mit anderen Zentralbanken, Regulierungs- und sonstigen
Behorden zusammen, um die Widerstandsféhigkeit des gesamten Finanzsektors
gegenuber Cyberattacken zu starken, und leistete damit auch einen Beitrag zur 2016
veroffentlichten internationalen Leitlinie zur Starkung der Widerstandsfahigkeit
gegeniiber Cyberattacken®.

Im Hinblick auf zentrale Gegenparteien beteiligte sich die EZB an den internatio-
nalen Bemiihungen unter der Agide der relevanten G-20-Normierungsgremien zur
Umsetzung der Reform der globalen Derivatemarkte.

In ihrer Rolle als emittierende Zentralbank war die EZB auch weiterhin in globale und
EU-weite Kooperationsvereinbarungen fur bestimmte FMIs eingebunden. In diesem
Zusammenhang trug die EZB aktiv zur Arbeit der gemal3 der Européischen Markt-
infrastrukturverordnung (EMIR) eingerichteten Aufsichtskollegien fur zentrale
Gegenparteien bei. Im selben Kontext beteiligte sich die EZB gemeinsam mit den
NZBen des Euroraums an den Vorbereitungsarbeiten fur die kiinftige Zulassung von
Zentralverwahrern geman Zentralverwahrerverordnung.

Finanzdienstleistungen flr andere Institutionen

Verwaltung von Anleihe- und Darlehensgeschéften

Die EZB ist fur die Verwaltung der von der EU im Rahmen der Fazilitat des mittel-
fristigen finanziellen Beistands (MTFA)® und des Europaischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM)® abgeschlossenen Anleihe- und Darlehensgeschéfte
zusténdig. So wickelte die EZB im Berichtsjahr Zinszahlungen im Zusammenhang
mit MTFA-Krediten ab. Zum 31. Dezember 2016 beliefen sich die gesamten
Auf3enstande im Rahmen der MTFA auf 4,2 Mrd €. AulRerdem wickelte die EZB im
Berichtsjahr diverse Zahlungen und Zinszahlungen im Zusammenhang mit EFSM-
Krediten ab. Zum 31. Dezember 2016 beliefen sich die gesamten Au3enstande im
Rahmen des EFSM auf 46,8 Mrd €.

Die EZB ist ferner fur die Abwicklung von Zahlungen im Zusammenhang mit
Geschaften im Rahmen der Europaischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF)® und des
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)® verantwortlich. So flihrte die EZB im
Berichtsjahr mehrere Zins- und Gebtiihrenzahlungen im Zusammenhang mit EFSF-
Krediten durch. Des Weiteren ist die Abwicklung von Beitragszahlungen der ESM-

8 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Ausschuss fir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen und Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehoérden, Juni 2016.

8 GemaR Artikel 141 Absatz 2 VAEU, 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.

8  GemaR Artikel 122 Absatz 2 und Artikel 132 Absatz 1 VAEU, Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung
sowie Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010.

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

88 GemaR Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung (in Verbindung mit Artikel 5.12.1 der ,ESM General Terms
for Financial Assistance Facility Agreements®).
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2.2

3.1

Mitgliedstaaten sowie mehrerer Zins- und Gebiihrenzahlungen im Zusammenhang
mit ESM-Krediten zu nennen.

SchlieRlich ist die EZB dafur zusténdig, samtliche Zahlungen im Zusammenhang mit
der Kreditrahmenvereinbarung fir Griechenland abzuwickeln.® Zum 31. Dezember
2016 beliefen sich die gesamten Auf3enstande im Rahmen dieser Vereinbarung auf
52,9 Mrd €.

Dienstleistungen des Eurosystems im Bereich der Wahrungs-
reservenverwaltung

Seit 2005 konnen Kunden des Eurosystems ihre auf Euro lautenden Wahrungs-
reserven vom Eurosystem verwalten lassen, woftir auch 2016 ein umfangreiches
Spektrum an Finanzdienstleistungen im Rahmen der Eurosystem Reserve
Management Services (ERMS) zur Verfiigung stand. Einzelne NZBen des
Eurosystems bieten als ,Dienstleister des Eurosystems* Zentralbanken, Wahrungs-
und Regierungsbehdrden aul3erhalb des Euroraums sowie internationalen Organi-
sationen das gesamte Dienstleistungsspektrum zu harmonisierten Geschéftsbe-
dingungen gemaf marktiiblichen Standards an. Im Rahmen einer allgemeinen
Koordinierungsfunktion fordert die EZB den reibungslosen Betrieb der ERMS-
Dienstleistungen und berichtet an den EZB-Rat.

Die Anzahl der Nutzer des ERMS-Dienstleistungsangebots lag 2016 bei 286 gegen-
Uber 285 im Jahr davor. Der vom Eurosystem im Zusammenhang mit den ERMS-
Dienstleistungen verwaltete Vermogensbestand (darunter Barvermdgen und Wert-
papiere) erhdhte sich 2016 gegeniiber dem Jahresendstand 2015 um etwa 8 %.

Banknoten und Minzen

Die EZB und die NZBen des Euroraums sind fur die Ausgabe von Euro-Banknoten
innerhalb des Euroraums und fur die Wahrung des Vertrauens in die Gemeinschafts-
wahrung verantwortlich.

Bargeldumlauf

Im Jahr 2016 erhéhte sich der Euro-Banknotenumlauf mengen- bzw. wertmaf3ig um
etwa 7,0 % bzw. 3,9 %. Zum Jahresende waren 20,2 Milliarden Euro-Banknoten mit
einem Gesamtwert von 1 126 Mrd € im Umlauf (siehe Abbildung 32 und 33). Mit

89 |m Zusammenhang mit der Kreditrahmenvereinbarung zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets (mit Ausnahme Griechenlands und Deutschlands) und der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) — die im 6ffentlichen Interesse handelt und den Anweisungen der Bundesrepublik
Deutschland unterliegt, die eine Garantie zugunsten der KfW Ubernimmt — als Kreditgeber einerseits
und der Hellenischen Republik als Kredithehmerin und der griechischen Zentralbank als deren
Vertreterin andererseits 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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13,4 % bzw. 12,9 % verzeichneten die 100-€- bzw. 200-€-Banknote 2016 die
hochsten Jahreszuwachsraten. Der jahrliche Zuwachs bei der 50-€-Banknote blieb
mit 9,9 % weiterhin dynamisch, fiel jedoch etwas geringer aus als 2015.

Abbildung 32 Abbildung 33
Mengen- und wertmaRiger Euro-Banknotenumlauf WertmaRiger Euro-Banknotenumlauf nach Stiickelung
(in Mrd €)
== Wert (in Mrd €; linke Skala) == 500 € = 20€
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Nach einer Uberpriifung der fiir die zweite Euro-Banknotenserie, die so genannte
Europa-Serie, vorgesehenen Stiickelungsstruktur beschloss der EZB-Rat, die
Herstellung der 500-€-Banknote der ersten Serie einzustellen und in die Europa-
Serie keine 500-€-Banknote aufzunehmen. Mit dieser Entscheidung wurde Beden-
ken Rechnung getragen, dass diese Banknote illegalen Aktivitaten Vorschub leisten
kénnte. Die Ausgabe von 500-€-Banknoten wird um den Jahreswechsel 2018/2019
eingestellt, also zeitnah zur geplanten Einflihrung der 100-€- und 200-€-Banknoten
der Europa-Serie. Die Ubrigen Stuckelungen — von 5 € bis 200 € — werden in der
neuen Serie beibehalten. Fir die Herstellung der Euro-Banknoten sind die NZBen
des Euroraums gemeinsam zusténdig; im Jahr 2016 wurden sie mit der Produktion
von insgesamt 6,22 Milliarden Banknoten betraut.

Angesichts der internationalen Rolle des Euro und des weit verbreiteten Vertrauens
in die Euro-Banknoten wird die 500-€-Banknote gesetzliches Zahlungsmittel bleiben
und kann daher auch weiterhin fur Zahlungen und zur Wertaufbewahrung genutzt
werden. Die 500-€-Banknote wird, wie die Ubrigen Stiickelungen der Euro-Bank-
noten, dauerhaft ihren Wert behalten und auf unbefristete Zeit bei jeder NZB des
Euroraums umgetauscht werden kénnen.

Nach Bekanntgabe des Beschlusses, die Ausgabe der 500-€-Banknoten einzu-
stellen, ging der Umlauf der 500-€-Banknote 2016 zurtick. Dieser Riickgang wurde
teilweise durch eine erhéhte Nachfrage nach 200-€-, 100-€- und 50-€-Banknoten
wettgemacht.
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Bearbeitung von Euro-Banknoten Auf Lander au3erhalb des Euroraums entfallt
schatzungsweise rund ein Drittel des wertmafigen
Euro-Banknotenumlaufs. Dabei handelt es sich
hauptsachlich um Banknoten in gréBeren Stiicke-
lungen, die in erster Linie in den Nachbarlandern des
Euroraums gehalten und zur Wertaufbewahrung und
zur Abwicklung von Transaktionen an internationalen
Markten genutzt werden.

Der gesamte Euro-Munzumlauf erhdhte sich im
Berichtsjahr um 4,2 % auf 121,0 Milliarden Stiick
(Jahresendstand). Der Gesamtwert des Minzumlaufs
betrug am Ende des Berichtsjahrs 26,9 Mrd € und war
somit um 3,6 % hoher als Ende 2015.

Im Jahr 2016 pruften die NZBen des Euroraums rund 32,3 Milliarden Banknoten auf
Echtheit und Umlaufféahigkeit; etwa 5,4 Milliarden Stiick wurden aus dem Verkehr
gezogen. Zudem setzte das Eurosystem seine Bemiihungen fort, gemeinsam mit
den Herstellern von Banknotenbearbeitungsgeréten sicherzustellen, dass deren
Produkte den Standards der EZB fiir die Uberpriifung von Euro-Banknoten auf
Echtheit und Umlauffahigkeit vor der Wiederausgabe entsprechen. Im Berichtsjahr
wurden rund 33 Milliarden Euro-Banknoten von Kreditinstituten und anderen
professionellen Bargeldakteuren mit Banknotenbearbeitungsgeraten auf Echtheit
und Umlauffahigkeit gepruft.

3.2 Die neue 50-€-Banknote

Die neue 50-€-Banknote Am 5. Juli 2016 wurde die neue 50-€-Banknote vorge-
stellt, die am 4. April 2017 in Umlauf gebracht wird.
Damit wurde ein weiterer Schritt zur Erhéhung der
Falschungssicherheit der Euro-Banknoten gesetzt. Mit
der neuen 50-€-Banknote wird nach den bereits
ausgegebenen 5-€-, 10-€- und 20-€-Banknoten die
vierte Stuckelung der Europa-Serie eingefuhrt. Sie
weist verbesserte Sicherheitsmerkmale auf, wie etwa
die ,Smaragdzahl®, auf der sich beim Kippen ein Licht-
balken auf und ab bewegt und die dabei auch ihre
Farbe verandert, und ein ,Portrat-Fenster‘ — ein
innovatives Sicherheitsmerkmal, das erstmals bei der
20-€-Banknote der Europa-Serie zum Einsatz kam. Halt
man die Banknote gegen das Licht, zeigt ein durch-
sichtiges Fenster im oberen Bereich des Hologramms
ein Portrat der Europa, einer Gestalt aus der
griechischen Mythologie, das auf beiden Seiten des Geldscheins zu erkennen ist.
Dasselbe Portrat erscheint auch im Wasserzeichen.
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Im Vorfeld der Einfiihrung der neuen 50-€-Banknote informierten die EZB und die
NZzBen des Euroraums die Offentlichkeit und professionelle Bargeldakteure im
Rahmen einer Kampagne uber die neue Banknote und ihre Sicherheitsmerkmale.
AuRerdem unterstitzten sie die Hersteller von Banknotenbearbeitungsgeraten bei
den Vorbereitungen auf die neue Banknote.

3.3 Euro-Banknotenfalschungen
Abbildung 34 Die Gesamtanzahl der Euro-Banknotenfalschungen war
Aus dem Umlauf sichergestellte Euro-Banknoten- im Jahr 2016 ricklaufig: Rund 685 000 gefalschte Euro-

falschungen

Banknoten wurden aus dem Verkehr gezogen.
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Verglichen mit der Anzahl der im Umlauf befindlichen
echten Euro-Banknoten ist der Anteil der Falschungen
sehr gering. Vergleichswerte fir die Vorjahre sind in
Abbildung 34 dargestellt. Bevorzugtes Ziel der Falscher

350 000 sind die 20-€- und die 50-€-Banknote, auf die im
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Quelle: EZB.

Sehen - Kippen* zu prifen und sich nicht nur auf ein
einziges Sicherheitsmerkmal zu verlassen. Aul3erdem
bietet die EZB innerhalb wie auch auf3erhalb Europas regelméRig Schulungen fur
professionelle Bargeldakteure an und unterstutzt den Kampf des Eurosystems
gegen Geldfalschungen mit der Aufbereitung aktueller Informationsmaterialien. Auch
in der Zusammenarbeit mit Europol, Interpol und der Europaischen Kommission
verfolgt die EZB dieses Ziel.

Statistik

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und verdffentlicht mit Unterstitzung der NZBen
eine breite Palette von Statistiken, die eine wichtige Basis fir die Geldpolitik des
Euroraums, die Aufsichtsfunktionen der EZB, verschiedene andere Aufgaben des
ESZB sowie fur die Aufgaben des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken
darstellen. Diese Statistiken werden auch von 6ffentlichen Stellen, Finanzmarkt-
teilnehmern, den Medien und der Bevélkerung genutzt.

Auch im Berichtsjahr setzte das ESZB die reibungslose und zeitgerechte Bereit-
stellung der regelmaRigen Statistiken zum Euroraum fort. AuRerdem wurden
betrachtliche Anstrengungen unternommen, um neuen Bedurfnissen nach sehr
zeitnahen und hochwertigen Statistiken mit héherer Granularitat auf der Lander-,
Sektor- und Instrumentenebene nachzukommen. Daraus ergab sich die
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4.1

Notwendigkeit, Uber die Meldung von Aggregaten hinauszugehen — ein Thema, dem
sich die 8. Statistikkonferenz der EZB im Juli 2016 widmete.*

Neue und verbesserte Euroraum-Statistiken

Seit Juli 2016 erhebt die EZB von den gréRten Banken des Euroraums Tageswerte
zu Einzeltransaktionen in den wichtigsten Marktsegmenten des Euro-Geldmarkts
(d. h. zu Geschéften am besicherten und unbesicherten Geldmarkt, am Markt fur
Devisenswaps und am Markt fur Tagesgeldsatz-Swaps), wobei taglich rund 45 000
Transaktionsaufzeichnungen tbermittelt werden. Die so gewonnenen Informationen
dienen als Grundlage fur diverse politische Entscheidungen und ermdglichen die
Veroffentlichung neuer Statistiken.

Gemal Verordnung EZB/2014/50 (und Solvabilitat-1l-Richtlinie) wurden fur das erste
und zweite Quartal 2016 neue, verbesserte Statistiken tber Versicherungs-
gesellschaften erhoben. Diesem Schritt war eine mehrjahrige Zusammenarbeit der
EZB und der Europdaischen Aufsichtsbehérde fur das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) einerseits und der NZBen und der nationalen zustéandigen
Behorden (National Competent Authorities — NCAs) andererseits vorausgegangen,
die darauf abzielte, die Berichtslast der Branche zu minimieren. Vor der fur 2017
geplanten Veréffentlichung werden die Daten derzeit Gberprift und aggregiert.

Im April 2016 waren im Auslandsvermdgensstatus fir das Euro-Wahrungsgebiet
erstmals vollstandig abgestimmte Bestands- und StromgréfRendaten enthalten und in
den vierteljahrlichen Sektorkonten des Euro-Wahrungsgebiets — zusatzlich zu den
Daten zu Einlagen und Krediten — auch Daten zu Schuldner-Glaubiger-Beziehungen
fir Wertpapiere.

Seit September 2016 verdffentlicht die EZB die monatliche Aufstellung der
Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditéat von EZB und Eurosystem mit einer
zeitlichen Verzdgerung von 15 Tagen und damit um 15 Kalendertage friher als
bisher.

Seit November 2016 veréffentlicht die EZB zuséatzliche und detailliertere
Quartalsdaten zur finanziellen Soliditéat der direkt von der EZB beaufsichtigten
bedeutenden Institute, wobei einige der Statistiken zudem nach Landern und
Bankengruppen aufgegliedert zur Verfiigung stehen. Dadurch wird die Qualitat der
Aktiva der Banken transparenter gemacht und die Marktdisziplin gestarkt.

Im Dezember 2016 veroffentlichte die EZB die Ergebnisse der zweiten Welle der
Erhebung des Eurosystems zu den Finanzen und zum Konsum der privaten
Haushalte (HFCS), in der mehr als 84 000 Haushalte im Euroraum (mit Ausnahme
Litauens) sowie in Ungarn und Polen erfasst sind (siehe auch Kapitel 2 Abschnitt 5).
Nach der Analyse der Umfrageergebnisse wird man den Zusammenhang zwischen

% Nahere Informationen finden sich auf der Website der EZB.
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4.2

mikrodkonomischer Heterogenitat und makrotékonomischen Ergebnissen besser
verstehen.

Sonstige Entwicklungen im Statistikbereich

Das ESZB setzte die Arbeit an der Entwicklung neuer bzw. erheblich verbesserter
Plattformen fur Mikrodaten als Primarquellen fur ihre Statistiken fort. Obwohl die
Datenverarbeitung und Qualitatssicherung granularer Informationen einerseits fur
den Statistikbereich des ESZB eine héhere Belastung darstellen, haben diese Daten
andererseits den potenziellen Vorteil, die Berichtslast der Meldepflichtigen zu
verringern. Darlber hinaus sind auf Basis granularer Daten flexible und rasche
Anpassungen an die Bedirfnisse der Nutzer méglich, wahrend sich zugleich die
Qualitat und interne Konsistenz der erhobenen Daten verbessert.

Die Kapazitat der zentralisierten Wertpapierdatenbank wurde erweitert, um u. a. das
Sicherheitenmanagement zu unterstitzen.

Im Mai 2016 verabschiedete die EZB eine neue Statistik-Verordnung (EZB/2016/13),
die die Einrichtung einer granularen Mehrzweckdatenbank (AnaCredit) vorsieht, in
der harmonisierte Daten zu Krediten und Kreditrisiken fir das Eurosystem enthalten
sind. Der AnaCredit-Datensatz wird ab Ende 2018 monatliche Informationen auf
Einzelkreditbasis zu Krediten liefern, die von Banken im Euroraum und deren
auslandischen Zweigstellen an Unternehmen und andere Rechtstrager gemaf der
Verordnung (ausgenommen natirliche Personen) vergeben werden. Parallel dazu
soll die Kapazitat des RIAD-Systems (ESZB-Register der Institutionen und Daten-
bank fiir Tochterunternehmen) so erweitert werden, dass das System auch die
erforderlichen Daten zu nichtfinanziellen Unternehmen umfasst.

Im August 2016 anderte die EZB die Verordnung und die Leitlinie Uber die Statistiken
Uber Wertpapierbestéande, um von Bankengruppen zusatzliche Attribute zu Rech-
nungslegung und Kreditrisiko erheben zu kénnen. Zudem wird die Liste melde-
pflichtiger Bankengruppen um alle direkt von der EZB beaufsichtigten bedeutenden
Gruppen erweitert. Des Weiteren legt die geanderte Leitlinie ein Rahmenwerk fiir
das Datenqualitdtsmanagement zur Beurteilung und Gewahrleistung der Qualitat
von Outputdaten fest.

Das ESZB legt groBen Wert auf die Qualitét seiner Statistiken und ist gleichzeitig
bemiiht, die Berichtslast auf ein Minimum zu beschranken. In dieser Hinsicht spielt
die Integration von statistischen und aufsichtlichen Anforderungen eine wesentliche
Rolle bei der Harmonisierung des gesamten Prozesses der Berichterstattung von
Banken an nationale und européische Behdrden. Die drei wichtigsten Arbeits-
bereiche in diesem Zusammenhang befassen sich mit a) der Entwicklung des Banks’
Integrated Reporting Dictionary (BIRD) in Zusammenarbeit mit Branchenvertretern
zur Festlegung gemeinsamer Regeln fir die Meldungen der Banken an die
Behorden,®! b) der Erarbeitung eines Single Data Dictionary fur das Eurosystem und

9 Weitere Informationen finden sich unter http://banks-integrated-reporting-dictionary.eul.
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5.1

den SSM und c) der Einrichtung eines einheitlichen, harmonisierten Rahmens fur die
Meldungen der Banken (European Reporting Framework).

Im Oktober 2016 beschloss die EZB, die Transparenz der fur die neuen EZB-
Verordnungen uber européische Statistiken durchgefihrten Folgenabschétzung
weiter zu erhdhen, indem im Bedarfsfall zusatzlich zur seit dem Jahr 2000
vorgenommenen Kosten-Nutzen-Analyse ein 6ffentliches Konsultationsverfahren
durchgefthrt wird.

Im November 2016 unterzeichneten die Européische Kommission und die EZB ein
Memorandum of Understanding zwischen Eurostat und der Generaldirektion Statistik
der EZB beziglich der Qualitatssicherung jener Statistiken, die dem Verfahren bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht zugrunde liegen.

Im Berichtsjahr unternahm die EZB weitere Anstrengungen, um die Zuganglichkeit
und Benutzerfreundlichkeit ihrer Statistiken zu verbessern, etwa durch eine neue
Suchfunktion im Statistical Data Warehouse, dynamische Diagramme, die Aktua-
lisierung der ,ECBstatsApp“ und neue Beitrage in der Rubrik ,Wissenswertes" auf
der EZB-Website ,Unsere Statistiken®.

Volkswirtschaftliche Forschung

Wissenschaftliche Forschungsarbeiten auf hohem Niveau tragen dazu bei, eine
robuste und stabile Grundlage fur die politischen Analysen der EZB zu schaffen und
somit die Erreichung politischer Zielsetzungen wesentlich zu unterstitzen. Im
Berichtsjahr lieferte die volkswirtschaftliche Forschung der EZB neue Erkenntnisse
zu einer Reihe herausfordernder und stets wechselnder Analyseprioritaten. Dartiber
hinaus wurde durch die Aktivitaten von drei Forschungsnetzwerken die enge
Forschungszusammenarbeit im gesamten ESZB geférdert.?

Forschungsschwerpunkte und -cluster der EZB

Die wissenschaftliche Forschung bei der EZB wird von sieben Forschungsgruppen
durchgefihrt, die ein breites Spektrum an volks- und finanzwirtschaftlichen Themen
abdecken (siehe Schaubild 1). Diese Gruppen helfen mit, das Forschungsprogramm
der EZB uber die einzelnen Geschéftsbereiche hinweg zu koordinieren. Um dariiber
hinaus das hohe Forschungspotenzial der EZB bestmdglich auszuschépfen,
kooperieren die Forschungsgruppen zu Themen von gemeinsamem Interesse. Im
Berichtsjahr konzentrierten sich die EZB-Forschungsgruppen auf vier Forschungs-
schwerpunkte (siehe Schaubild 2) und gewannen dabei neue Erkenntnisse zur
geldpolitischen Transmission, zu den Bestimmungsfaktoren fiir die niedrige Inflation
und zur Funktionsweise der neuen institutionellen Rahmenbedingungen in der
WWU. Zusatzlich zu den Schwerpunktthemen befasste sich die volkswirtschaftliche

92 Nahere Informationen zur Forschungstatigkeit der EZB sowie zu forschungsbezogenen
Veranstaltungen, Veroffentlichungen und Netzwerken finden sich auf der Website der EZB.
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5.2

Forschung auch mit dem maRigen Wachstum im Euroraum, dem weltwirtschaftlichen
Umfeld, mit Finanzinstituten und mikroprudenzieller Politik sowie mit der Entwicklung
und Verbesserung von Modellen. Dabei steht die Aktualisierung von Lander- und
Euroraum-Modellen im Mittelpunkt, mit denen die Wechselbeziehungen zwischen
Finanzsektor und Realwirtschaft griindlicher erfasst werden kénnen.

Schaubild 1
EZB-Forschungsgruppen
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Geldpolitik — Strategie und Finanzpolitk und  Internationale

Umsetzung Steuerung der WWU  Wirtschaft
Finanzinstitute und Realwirtschaftliche und
mikroprudenzielle Politik mikrodkonomische Analyse
Makrofinanzielle Themen, Prognose und
Systemrisiken und Konjunkturanalyse
makroprudenzielle Politik
Schaubild 2
Forschungsschwerpunkte 2016
1. Geldpolitische SondermaBnahmen 2. Inflation in einem sich verandernden
Ankaufe von Vermégenswerten und Umfeld
Refinanzierungsgeschéfte Risiko einer Entankerung der
Effektive Zinsuntergrenzen Inflationserwartungen
Nachhaltige Korrektur der Nationale und internationale
Inflationsentwicklung Bestimmungsfaktoren niedriger Inflation
3. Der neue makroprudenzielle Rahmen 4. Vertiefung der WWU und Konvergenz
Wirksamkeit alternativer Politiken Steuerung der WWU und Finanzpolitik
Regulierung der Eigenkapital- und Wettbewerbsfahigkeit und Konvergenz
Liguiditatsausstattung

Die Forschungsnetzwerke des Eurosystems bzw. des ESZB

Die Forschungsnetzwerke des Eurosystems bzw. des ESZB konnten im Jahr 2016
bedeutende Fortschritte erzielen; alle drei Netzwerke lieferten wichtige Erkenntnisse
zur Funktionsweise der Volkswirtschaften der EU und des Euroraums.

Das Wage Dynamics Network (WDN) schloss seine dritte Umfragewelle ab, in der
untersucht wurde, wie Unternehmen in der EU auf die verschiedenen Schocks und
Strukturreformen im Zeitraum von 2010 bis 2013 reagiert haben. Die Umfrage, bei
der mehr als 25 000 Unternehmen aus 25 EU-Landern befragt wurden, lieferte einen
vollstandig harmonisierten Datensatz, der eine eingehende landeribergreifende
Analyse gestattet. Im Verlauf des Berichtsjahrs verdéffentlichte das Netzwerk
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Landerberichte mit den wichtigsten Ergebnissen sowie einen Aufsatz im
Wirtschaftsbericht der EZB, in dem umfassende neue Erkenntnisse zu Lohn-
anpassungen vorgestellt wurden. Eine Haupterkenntnis aus der Arbeit des WDN
lautet, dass in den EU-Landern im Zeitraum von 2010 bis 2013 seltener Lohn-
anderungen vorgenommen wurden als in der Zeit vor der Krise (2002-2007) und
dass dies zumindest teilweise auf den Widerstand der Unternehmen gegen eine
Senkung der Basisldhne zurlickzufiihren war, auch wenn dieser in Landern, die ein
wirtschaftliches Anpassungsprogramm durchlaufen, geringer war.

Abbildung 35 Das Household Finance and Consumption Network
Vermdgensverteilung der privaten Haushalte im koordiniert die Durchfiihrung der Erhebung des
Euroraum Eurosystems zu den Finanzen und zum Konsum der

privaten Haushalte (HFCS) und analysiert die daraus
resultierenden Daten hauptséchlich im Hinblick darauf,
inwiefern unterschiedliches Verbraucherverhalten die
aggregierte wirtschaftliche Entwicklung beeinflusst.
2016 verdffentlichte das Netzwerk einen Bericht tber
die Ergebnisse der zweiten Befragungswelle, bei der
mehr als 84 000 Haushalte in 20 Landern befragt
wurden. Das Hauptaugenmerk der Umfrage lag auf
dem Haushaltsvermdgen und seiner Verteilung unter
den privaten Haushalten (siehe Abbildung 35). Das
Nettovermogen eines privaten Haushalts liegt im
Median bei 104 100 €; das 75. Perzentil der Verteilung

(y-Achse: Tsd €; x-Achse: Perzentile des Nettovermdgens)
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50 75 90 95 liegt bei 258 800 €; das 90. Perzentil bei 496 000 € und
- 250 das 95. Perzentil bei 743 900 €. Das Netzwerk fihrt
Quelle: HFCS. Forschungen zu einer Reihe von breit gefassten

Themenbereichen durch, wie z. B. zu den
Bestimmungsfaktoren des privaten Verbrauchs, zur finanziellen Anfélligkeit privater
Haushalte im Zusammenhang mit der Beurteilung makroprudenzieller Instrumente,
zu den Verteilungseffekten von Vermogenspreisen und Geldpolitik®3, zur Messung
der Vermdgensverteilung unter den privaten Haushalten und zur Reaktion der
Verbraucherausgaben auf die Steuerpolitik.

Auch im Berichtsjahr fungierte das Competitive Research Network weiterhin als
Drehscheibe fir die Forschung des ESZB im Bereich Wettbewerb und Produktivitat.
Insbesondere in Bezug auf den internationalen Handel, die internationale Trans-
mission wirtschaftlicher Schocks und die Effizienz der Ressourcenallokation in der
EU konnten bedeutende Forschungsergebnisse erzielt werden. Als wichtige Leistung
des Netzwerks im Jahr 2016 ist z. B. die fuinfte Erhebung und Veroffentlichung des
EU-weiten Unternehmensdatensatzes zu nennen. Dieser Datensatz besteht aus
einer umfassenden Reihe von Produktivitatsindikatoren und ist im Hinblick auf seine
landerubergreifende Vergleichbarkeit und den Erfassungsgrad der Daten einzigartig.
Forschungsarbeiten auf Grundlage dieser neuen Daten lieferten Erkenntnisse tber

9 Sjehe Kasten 5 in Kapitel 1 Abschnitt 2.1.
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5.3

6.1

den Zusammenhang zwischen Produktivitatszuwéchsen und Beschéaftigungsaufbau
im Euroraum.

Konferenzen und Verdoffentlichungen

In den letzten Jahren haben innovative Forschung und der Dialog mit Wirtschafts-
experten aus der Wissenschaft angesichts der zunehmenden Anzahl und
Komplexitat der fur die EZB relevanten Themen laufend an Bedeutung gewonnen.
Vor diesem Hintergrund organisierte die EZB 2016 eine Reihe von hochrangigen
forschungsbezogenen Veranstaltungen, die sich mit den dringendsten Fragen
befassten, vor denen Zentralbanken heute stehen. Besonders hervorzuheben sind in
diesem Zusammenhang das Zentralbankforum der EZB in Sintra und die erste
jahrliche Forschungskonferenz der EZB. Als weitere wichtige Konferenzen sind das
International Monetary Policy Research Forum, der neunte EZB-Workshop zu
Prognosetechniken und die zwélfte Konferenz des Competitiveness Research
Network zu nennen.

Zu vielen Forschungsaktivitadten der EZB gibt es auch Veroffentlichungen. In der
Working-Paper-Reihe der EZB wurden 2016 insgesamt 115 Arbeiten publiziert.
Dariiber hinaus erschienen im Berichtsjahr 73 Beitrage von EZB-Mitarbeitern — teils
in Kooperation mit externen Autoren — in Journals mit Peer Review. Diese Flle an
qualitativ hochwertigen Forschungsarbeiten diente auch als Grundlage dafir, die
Kommunikation von Forschungsergebnissen an die breitere Offentlichkeit — etwa
Uber das Research Bulletin der EZB — zu verbessern.

Rechtliche Aktivitaten und Verpflichtungen

Im Jahr 2016 war die EZB in verschiedene Gerichtsverfahren vor den européischen
Gerichtshéfen involviert. Zudem verabschiedete sie zahlreiche Stellungnahmen
hinsichtlich der im Vertrag verankerten Verpflichtung zur Anhérung der EZB zu allen
Vorschléagen fir Rechtsakte der EU und allen Entwdrfen fiir Rechtsvorschriften auf
einzelstaatlicher Ebene in ihrem Zustandigkeitsbereich sowie hinsichtlich der
Uberwachung der Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung und des
Verbots des bevorrechtigten Zugangs. Schlielich verabschiedete die EZB eine
Reihe von Rechtsakten und -instrumenten im Hinblick auf ihre Aufsichtsaufgaben.

Beteiligung der EZB an Gerichtsverfahren auf EU-Ebene

Im September 2016 fallte der Gerichtshof der Europaischen Union im Rechts-
mittelverfahren eine Entscheidung in zwei Verfahrensserien, die von Einlegern bei
den von den AbwicklungsmaRnahmen des Jahres 2013 betroffenen zyprischen
Banken angestrengt worden waren. Die Rechtsmittelfihrer hatten vorgebracht, dass
die EZB und die Européische Kommission diese AbwicklungsmalRnahmen auf
Grundlage ihrer Teilnahme an den Treffen der Euro-Gruppe und ihrer Rolle bei den
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Verhandlungen und der Annahme des Memorandum of Understanding (MoU) mit
Zypern angeordnet hatten.

In der ersten Verfahrensserie®* strebten die Rechtsmittelfihrer die Nichtigerklarung
der Erklarung der Euro-Gruppe vom 25. Marz 2013 zum Finanzhilfeprogramm fur
Zypern und insbesondere zur Restrukturierung seines Bankensektors an. Der
Gerichtshof der Européischen Union bestatigte die Feststellung des Gerichts der
Europaischen Union, dass die beanstandete Erklarung der Euro-Gruppe nicht als
eine gemeinsame Entscheidung der Europdischen Kommission und der EZB
verstanden werden kénne. Ferner fuhrte der Gerichtshof aus, dass die Annahme des
fur die Bankenrestrukturierung erforderlichen Rechtsrahmens durch die zyprischen
Behorden nicht als Anordnung aufgrund einer angeblich gemeinsamen Entscheidung
von Européischer Kommission und EZB — konkret in Form der Erklarung der Euro-
Gruppe — interpretiert werden koénne. Die Falle wurden daher als unzuléssig
zuriickgewiesen.

In der zweiten Verfahrensserie® forderten die Rechtsmittelfiihrer den Ersatz des
Schadens, der ihnen durch die Aufnahme der Punkte zur Abwicklung der beiden
zyprischen Banken in das MoU mit Zypern entstanden sei, bzw. die Nichtigerklarung
dieser strittigen Punkte. Der Gerichtshof der Européischen Union hob die Unzu-
lassigkeitsbeschlisse des Gerichts der Europaischen Union auf Grundlage dessen
auf, dass die Europaische Union gemal Artikel 340 Absatz 2 und Absatz 3 des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union durch die angeblich rechts-
widrige Vorgehensweise der EU-Institutionen — wenn diese auch innerhalb des
rechtlichen Rahmens des Vertrags zur Einrichtung des Européischen Stabilitéats-
mechanismus (ESM-Vertrag) liegt — theoretisch haftungspflichtig werden kdnnte.
Diese Feststellung grindet sich auf die Verpflichtung der Europaischen Kommission
geman Artikel 17 Absatz 1 des Vertrags Uber die Europaische Union, die allge-
meinen Interessen der Union zu férdern und die Anwendung des Unionsrechts zu
Uberwachen, und auf ihre Verpflichtung gemanR Artikel 13 Absatz 3 und Absatz 4
ESM-Vertrag, die EU-Rechtskonformitat eines jeglichen vom ESM abgeschlossenen
MoU sicherzustellen. Der Gerichtshof der Europaischen Union fiihrte zu dieser
Sache an, dass die im MoU mit Zypern festgelegten Abwicklungsmaf3nahmen
angesichts des im allgemeinen Interesse liegenden Ziels der Europaischen Union,
die Finanzstabilitat des Bankensystems im Euroraum zu gewabhrleisten, keinen
unverhaltnismafigen und nicht tragbaren Eingriff in das Eigentumsrecht der Rechts-
mittelfihrer darstelle. Somit kdnne nicht davon ausgegangen werden, dass die
Europaische Kommission dadurch, dass sie die Aufnahme der strittigen Punkte in
das MoU mit Zypern zugelassen hat, zu einer Verletzung des Eigentumsrechts der
Rechtsmittelfihrer beigetragen habe. Der Gerichtshof der Européaischen Union wies
deshalb die Schadensersatzforderungen als jeder rechtlichen Grundlage entbehrend
ab.

Im Juli 2016 entschied das Gericht der Europaischen Union in einer Rechtssache
betreffend eine Forderung nach Nichtigerklarung und Schadensersatz beziglich

% Verbundene Rechtssachen C-105/15 P bis C-109/15 P.
9 Verbundene Rechtssachen C-8/15 P bis C-10/15 P.
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bestimmter Beschliisse des EZB-Rats im Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Notfall-Liquiditatshilfe (ELA) durch die griechische Zentralbank an griechische
Banken zugunsten der EZB. In der Rechtssache T-368/15 fuihrte der Rechts-
mittelfihrer an, dass die beeinspruchten ELA-relevanten Beschliisse rechtswidrig
seien und ,unweigerlich dazu gefuhrt hatten“, dass die griechischen Behdrden im
Sommer 2015 temporére Bankschlie3tage und Kapitalverkehrsbeschrankungen
verhangten, wodurch wiederum der Rechtsmittelfiihrer ,,ernsten und nicht
wiedergutzumachenden Schaden* erlitten habe. Im Hinblick auf die Forderung nach
Nichtigerklarung entschied das Gericht der Européischen Union, dass die
Bedingung, der Rechtsmittelfiihrer miisse von den strittigen ELA-Beschliissen
unmittelbar betroffen sein, offensichtlich nicht erfillt sei, und wies die Forderung
daher als unzuléassig ab. Insbesondere stellte das Gericht fest, dass die Beibe-
haltung der ELA-Obergrenze in den strittigen Beschliissen in keiner Weise einer
Anordnung der zur Debatte stehenden Malinahmen (d. h. der Kapitalverkehrs-
beschrankungen) gleichkam, sodass es den griechischen Behorden vollig frei
gestanden ware, gegebenenfalls andere MaRnahmen zu ergreifen. Das Gericht wies
auch die Schadensersatzforderung als unzuléssig ab.

Im Mai 2016 entschied das Gericht der Europaischen Union Uber das von 150
Bediensteten der EZB vorgebrachte Rechtsmittel (Rechtssache T-129/14 P) gegen
das Urteil des Gerichts fir den 6ffentlichen Dienst der Européischen Union in der
Rechtssache F-15/10 betreffend die Reform des Vorsorgesystems der EZB. Im Mai
2009 hatte die EZB nach einem rund zweijahrigen Reformprozess den bestehenden
Pensionsplan (ein Hybridsystem) eingefroren und einen neuen Versorgungsplan
beschlossen, der auf zwei Séulen beruht: einem System mit Leistungszusagen und
einem System mit Beitragszusagen. Fur Dienstzeiten ab dem 1. Juni 2009 erwerben
grundsatzlich samtliche Bediensteten der EZB Rentenanwartschaften im Rahmen
des EZB-Versorgungsplans. Dies gilt auch flr Bedienstete, die ihre Beschaftigung
bei der EZB vor dem oder zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Reform aufgenom-
men haben. Davon ausgenommen sind nur Bedienstete, die am 31. Mai 2009
zwischen 60 und 65 Jahre alt waren. Diese fallen weiterhin generell unter den alten
EZB-Pensionsplan. Das von 150 Bediensteten eingebrachte Rechtsmittel kritisierte
einige Punkte des Urteils erster Instanz zu acht Klagegrinden. In seinem Rechts-
mittelurteil hielt das Gericht der Européischen Union am Urteil des Gerichts fur den
offentlichen Dienst fest und wies alle acht Klagegriinde in ihrer Gesamtheit zuriick;
damit wurde die Rechtmafigkeit der Reform des EZB-Vorsorgesystems in vollem
Umfang bestatigt. Hinsichtlich der operativen Umsetzung der Reform befand das
Gericht, dass die EZB nicht gegen die Grundsatze der Legalitat und Rechts-
sicherheit verstoRen hatte. Es bestatigte, dass die Anderungen der Pensions-
regelungen im Einklang mit der relevanten Kompetenzen- und Verfahrensordnung
beschlossen worden waren. Hinsichtlich der Sachfragen war aufgrund dieses Urteils
eine eingehende Analyse des Wesens von Rentenanwartschaften geboten. Diesbe-
zlglich befand das Gericht der Européischen Union, dass Rentenanwartschaften
nicht unter den Begriff ,Arbeitsentgelt® im Sinne der Richtlinie 91/533% fallen. Somit

% Richtlinie des Rates vom 14. Oktober 1991 iiber die Pflicht des Arbeitgebers zur Unterrichtung des
Arbeitnehmers Uber die flr seinen Arbeitsvertrag oder sein Arbeitsverhdltnis geltenden Bedingungen
(91/533/EWG).
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6.2

sind sie kein immaterieller Bestandteil des Arbeitsvertrags, d. h., die EZB ist
berechtigt, Reformen des Vorsorgesystems ohne Zustimmung der Belegschaft
durchzufihren. Hinsichtlich des von den Rechtsmittelfiihrern angefuhrten
erworbenen Rechts, ab dem Alter von 60 Jahren ohne Kirzung der Renten-
leistungen in den Ruhestand eintreten zu kdnnen, verwies das Gericht der
Europdaischen Union darauf, dass ein Beamter nach standiger Rechtsprechung ein
erworbenes Recht nur dann geltend machen kann, wenn die Tatsachen, aus denen
dieses Recht erwéchst, bereits vor Anderung der entsprechenden Bestimmungen
eingetreten sind. Darliber hinaus befand das Gericht, dass die Anwartschaften von
Bediensteten, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Reform das Alter von

60 Jahren bereits erreicht hatten, aufgrund der von der EZB als Teil ihres Reform-
pakets vorgesehenen Ubergangsregelungen von der Reform nicht betroffen waren.

Stellungnahmen der EZB und Verst63e gegen die
Konsultationspflicht

Die EZB ist gemaf Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags Uber
die Arbeitsweise der Europaischen Union (in der Folge ,der Vertrag®) zu allen in
ihren Zustandigkeitsbereich fallenden Vorschlagen fir Rechtsakte der EU und
Entwiirfen fiur Rechtsvorschriften auf einzelstaatlicher Ebene zu héren.®” Samtliche
Stellungnahmen der EZB sind auf der EZB-Website abrufbar. Sofern sie Vorschlage
fur Rechtsakte der EU betreffen, werden die Stellungnahmen der EZB auch im
Amitsblatt der Europaischen Union veréffentlicht.

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB 8 Stellungnahmen zu Vorschlagen fir EU-
Rechtsakte sowie 53 Stellungnahmen zu Entwirfen fir Rechtsvorschriften auf
einzelstaatlicher Ebene, die in ihren Zustandigkeitsbereich fielen.

Auf EU-Ebene bezogen sich die wichtigsten von der EZB verabschiedeten Stellung-
nahmen auf einen europaischen Rahmen fir einfache, transparente und standar-
disierte Verbriefungen und auf Anderungen der Kapitaladaquanzverordnung
(CON/2016/11), die einheitliche Vertretung des Euro-Wahrungsgebiets im Interna-
tionalen Wéhrungsfonds (CON/2016/22) und die Schaffung eines europaischen
Einlagenversicherungssystems (CON/2016/26).98

97 GemaR dem Protokoll (Nr. 15) tiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Kénigreich
GroRbritannien und Nordirland, das den Vertragen beigefigt ist, gilt diese Konsultationspflicht nicht fir
das Vereinigte Konigreich.

%  Bei den weiteren Stellungnahmen handelt es sich um: CON/2016/10 zu einem Vorschlag fir eine
Verordnung zur Anderung der Kapitaladaquanzverordnung im Hinblick auf die Ausnahmen fiir Waren-
handler; CON/2016/15 zu einem Vorschlag fur eine Verordnung tber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist;
CON/2016/27 zu einem Vorschlag firr eine Verordnung zur Anderung der Verordnung iiber Markte fiir
Finanzinstrumente, der Verordnung tber Marktmissbrauch und der Verordnung tber Zentralverwahrer
sowie zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie Gber Mérkte fur Finanz-
instrumente; CON/2016/44 zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 345/2013 Uiber Europaische Risikokapitalfonds und der Verordnung (EU) Nr. 346/2013
Uber Europaische Fonds fur soziales Unternehmertum; sowie CON/2016/49 zu einem Vorschlag fir
eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems zum Zwecke der Geldwéasche und der Terrorismusfinanzierung und zur Anderung der
Richtlinie 2009/101/EG.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0022_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_252_r_0001_de_txt_.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_de_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0015_de_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0027_de_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0044_de_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0049_de_txt.pdf

In einer Reihe von Fallen wurde die EZB von nationalen Behdrden zu Rechts-
vorschriften konsultiert, etwa hinsichtlich Banknoten und Miinzen,®® der Zahlungs-
systemuberwachung,® des Systems fiir stiicklose Wertpapiere,°! der Pflichtab-
gaben bei Uberweisungen und Lastschriften'? sowie der Bekampfung von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung 3,

Die EZB verabschiedete des Weiteren eine Reihe von Stellungnahmen betreffend
die nationalen Zentralbanken (NZBen), namlich zu den Rechnungsprifungs-
anforderungen fir einige NZBen,%* zu den Berichtspflichten von NZBen gegeniiber
dem nationalen Parlament, % zur Arbeitsweise von NZB-Beschlussorganen, % zur
Verringerung der Vergiitung hochrangiger Mitarbeiter einer NZB,°7 zur Beteiligung
einer NZB an einer Gesellschaft, die geldpolitische Operationen in Regionen in
AuRerster Randlage und in iiberseeischen Gebieten durchfiihrt,*%® zu den Ge-
schaften von NZBen im Rahmen der Notfall-Liquiditatshilfe (ELA),° zu den
Abwicklungsaufgaben von NZBen,!'° zur Rolle einzelner NZBen bei der Einlagen-
sicherung,*** zur NZB-seitigen Uberwachung der Bereitstellung von Zahlungsdienst-
leistungen,*'? von Organisationen, die unbewegliches Eigentum iibertragen,*** und
von Konsumentenkreditvereinbarungen,** zum Betrieb von zentralen Kreditregistern
und Bankkontenregistern durch NZBen,' zur Erhebung statistischer Daten im
Bereich Finanzen durch eine NZB,*® zur Rolle einer NZB bei der Bewertung des
Wettbewerbs am Hypothekarkreditmarkt,” zum Beitrag einer NZB an einen vom
IWF verwalteten Fonds,*® zur Rolle einer NZB bei der Meldung hinsichtlich einer
Abgabe auf Versicherungspramien,*® zu den geldpolitischen Instrumenten von
NZBen auRerhalb des Euroraums,*?° zum Ausschluss von Aufrechnungsrechten in

9% Siehe CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 und CON/2016/58.
100 Sjehe CON/2016/38 und CON/2016/61.

101 Siehe CON/2016/46.

102 Siehe CON/2016/13.

103 Siehe CON/2016/23.

104 Siehe CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 und CON/2016/52.
105 Siehe CON/2016/33, CON/2016/35 und CON/2016/52.

106 Siehe CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 und CON/2016/52.
107 Siehe CON/2016/32.

108 Siehe CON/2016/14.

109 Sjehe CON/2016/55.

110 Sjehe CON/2016/5 und CON/2016/28.

11 Siehe CON/2016/3 und CON/2016/6.

112 Siehe CON/2016/19.

113 Siehe CON/2016/16.

14 Siehe CON/2016/31 und CON/2016/34.

15 Siehe CON/2016/42 und CON/2016/57.

116 Siehe CON/2016/29.

17 Siehe CON/2016/54.

18 Siehe CON/2016/21.

119 Sjehe CON/2016/45.

120 Sjehe CON/2016/12, CON/2016/40 und CON/2016/56.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf

Bezug auf bei ESZB-Zentralbanken als Sicherheit gestellte Forderungen®?* und zur
Ausgabe von Gedenkmiinzen durch eine NZB?,

AulRerdem verabschiedete die EZB Stellungnahmen zu verschiedenen Aspekten der
Tatigkeiten von Finanzinstituten,'? namlich zur Rangfolge der Glaubiger von Kredit-
instituten,'?* zur Deckelung variabler Zinssatze fur Hypothekarkredite, 2 zur
Vergiitung von Spareinlagekonten,?® zu Vorschriften fiir die Amortisation von
Hypotheken,'?” zur Erstattung bestimmter auf Fremdwahrungskredite erhobener
Gebuihren,'?8 zur Restrukturierung von Fremdwahrungskrediten,*?® zur Reform von
Genossenschaftsbanken,® zu Einschrankungen beziglich des Immobilien- oder
Kapitalerwerbs durch Kreditinstitute, 3! zur Ernennung von Aufsichtsratsmitgliedern
einer Bank,'*? zu Schuldendienst- und Beleihungsquote,**® zu einer Birgschafts-
regelung fir Verbriefungen notleidender Kredite,*** zur Einfiihrung einer Steuer fiir
bestimmte Finanzinstitute,'® zur Funktionsweise von zentralen Kreditregistern=®
und zur Funktionsweise nationaler Einlagensicherungssysteme®®’.

SchlieRlich verabschiedete die EZB auch eine Stellungnahme zur Rolle eines
Vertreters einer nationalen Finanzaufsichtsbehorde im Aufsichtsgremium der EZB. 138

Im Berichtsjahr wurden acht Félle verzeichnet, in denen gegen die rechtliche
Verpflichtung zur Anhérung der EZB zu Entwurfen fur Rechtsvorschriften auf
einzelstaatlicher Ebene verstol3en wurde. Dabei wurden einige Félle als eindeutig
und erheblich®® eingestuft.

So versaumte es das italienische Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen, die EZB
zum Gesetzesdekret tiber dringende MalRnahmen zum Schutz von Sparguthaben im
Bankensektor zu konsultieren, mit denen ein gesetzlicher Rahmen fiir die Bereit-
stellung von aufRerordentlicher finanzieller Unterstiitzung aus 6ffentlichen Mitteln fur

21 Siehe CON/2016/37.

122 Siehe CON/2016/60.

123 Siehe CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 und CON/2016/55.
124 Siehe CON/2016/7, CON/2016/28 und CON/2016/53.
125 Siehe CON/2016/54.

126 Siehe CON/2016/51.

127 Siehe CON/2016/18.

128 Siehe CON/2016/50.

129 Siehe CON/2016/39.

130 Sjehe CON/2016/17 und CON/2016/41.

131 Siehe CON/2016/48.

132 Siehe CON/2016/28.

133 Siehe CON/2016/8.

134 Siehe CON/2016/17.

135 Siehe CON/2016/1.

136 Siehe CON/2016/42.

137 Siehe CON/2016/3 und CON/2016/6.

138 Siehe CON/2016/43.

139 Dazu zdhlen: a) Falle, in denen es eine nationale Behoérde unterlieR, der EZB Entwiirfe fir Rechtsvor-
schriften, die innerhalb der Zusténdigkeitsbereiche der EZB liegen, zur Stellungnahme vorzulegen, und
b) Falle, in denen eine nationale Behorde die EZB zwar formell konsultierte, ihr jedoch zur Priifung der
betreffenden Entwiirfe fur Rechtsvorschriften sowie zur Verabschiedung einer Stellungnahme vor
Erlass der jeweiligen Rechtsvorschriften keinen ausreichend bemessenen Zeitrahmen einrdumte.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_43_f_sign.pdf

6.3

6.4

die italienischen Banken geschaffen werden sollte. Das griechische Finanz-
ministerium wiederum unterliel es, die EZB zum Gesetz uber elektronische Zah-
lungen zu konsultieren.

Das ungarische Wirtschaftsministerium schlie3lich versaumte es, die EZB zum
Gesetz (iber nationale Wohnbaugemeinschaften!4® zu konsultieren, woraus
Bedenken hinsichtlich einer moglichen Verletzung der Zentralbankunabhéangigkeit
erwuchsen.

Die im Berichtsjahr verzeichneten Versto3e gegen die rechtliche Verpflichtung zur
Anhérung der EZB durch Griechenland, Ungarn und Italien wurden als eindeutige
und erhebliche sowie als wiederholte Falle eingestuft.

Rechtliche Entwicklungen im Zusammenhang mit dem
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus

Im Jahr 2016 erliel3 die EZB eine Reihe von Rechtsinstrumenten im Zusammenhang
mit der Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben, die im Amtsblatt der Européischen
Union und auf der Website der EZB veroffentlicht wurden. Eine Liste der im
Zusammenhang mit der Bankenaufsicht im Berichtsjahr erlassenen Rechts-
instrumente findet sich im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit 2016.

Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs

Gemal Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europa-
ischen Union (VAEU) ist die EZB mit der Aufgabe betraut, die Einhaltung der in
Artikel 123 und 124 des VAEU sowie in den Verordnungen (EG) Nr. 3603/93 und
3604/93 des Rates festgelegten Verbote durch die nationalen Zentralbanken
(NZBen) der EU-Mitgliedstaaten und durch die EZB selbst zu Uberwachen. Nach
Artikel 123 ist es der EZB und den NZBen untersagt, Regierungsstellen sowie
Organen bzw. Einrichtungen der EU Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten
einzuraumen oder von solchen Institutionen begebene Schuldtitel am Primarmarkt
zu erwerben. GemanR Artikel 124 sind MaRnahmen, die nicht aus aufsichtsrechtlichen
Griinden getroffen werden und Regierungsstellen sowie Organen bzw. Einrichtungen
der EU einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten verschaffen, verboten.
Uber die Einhaltung dieser Bestimmungen durch die Mitgliedstaaten wacht neben
dem EZB-Rat auch die Europaische Kommission.

Die EZB Uberwacht ferner die durch die Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am
Sekundarmarkt getatigten Kaufe von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand — also Kaufe
inlandischer Staatspapiere sowie Kaufe von Schuldtiteln, die von anderen Mitglied-
staaten oder von Organen bzw. Einrichtungen der EU begeben wurden. Laut den

140 Gesetz Uber nationale Wohnbaugemeinschaften, veroffentlicht im ungarischen Amtsblatt Magyar
Kozlony, Ausgabe 49, 11. April 2016.

EZB, Jahresbericht 2016 100


https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.de.pdf

Erwagungsgriinden der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates darf der Erwerb von
Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand am Sekundarmarkt nicht zur Umgehung der Ziel-
setzung von Artikel 123 des VAEU genutzt werden. Solche Kéufe dirfen also nicht
zu einer indirekten monetéren Finanzierung des 6ffentlichen Sektors fihren.

Die fiir 2016 durchgefiihrte Uberwachung bestétigte, dass die Bestimmungen von
Artikel 123 und 124 des VAEU und die diesbeziglichen Ratsverordnungen im Allge-
meinen eingehalten wurden.

Sie zeigte jedoch auch, dass nicht alle NZBen in der EU die geltenden Obergrenzen
fur die Verzinsung von Einlagen der éffentlichen Hand in vollem Umfang einhielten.
Insbesondere missen einzelne NZBen sicherstellen, dass die Verzinsung von Ein-
lagen der 6ffentlichen Hand nie Giber der Obergrenze liegt, auch wenn diese negativ
sein sollte.

Die EZB stellte fest, dass die Errichtung und Finanzierung der Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft MARK Zrt. durch die ungarische Zentralbank (MNB) eine Ver-
letzung des Verbots der monetaren Finanzierung darstellt, die es zu korrigieren gilt.

Im Mai 2016 rdumte die MNB dem ungarischen Anlegerentschadigungssystem
Karrendezési Alap einen dreimonatigen Uberbriickungskredit ein. Die EZB stellte
fest, dass diese Operation potenziell im Widerspruch zum Verbot der monetéren
Finanzierung steht, da andere Wege zur kurzfristigen Finanzierung des Anlegerent-
schadigungssystems ohne Involvierung der MNB offen gestanden waren. Das
Engagement der MNB sollte keinen Prazedenzfall darstellen.

Schon in den Jahresberichten 2014 und 2015 hatte die EZB Bedenken im Hinblick
auf einige von der MNB in den Jahren 2014 und 2015 initilerte Programme geé&ulert,
die nicht geldpolitisch ausgerichtet sind und potenziell im Widerspruch zum Verbot
der monetéren Finanzierung stehen. Es konnte namlich der Eindruck entstehen,
dass die MNB hier Aufgaben des Staates tbernimmt oder der 6ffentlichen Hand
anderweitig finanzielle Vorteile angedeihen lasst. Die gegenstandlichen Programme
umfassen Immobilieninvestitionen der MNB, ein tber sechs verflochtene Stiftungen
betriebenes Finanzbildungsprogramm sowie die Anlagestrategie dieser Stiftungen,
die Ubernahme von vormals bei der ungarischen Finanzmarktaufsicht beschéftigten
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in den Personalstand der MNB, ein Programm zum
Ankauf ungarischer Kunstwerke und Kulturgiiter sowie ein Anreizsystem zur Férde-
rung des Erwerbs zugelassener Wertpapiere, insbesondere von Staatsanleihen,
durch die Banken. Die EZB wird diese umfangreichen Ma3nahmen weiterhin genau
beobachten um sicherzustellen, dass jegliche Konflikte mit dem Verbot der mone-
taren Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs vermieden werden. Die MNB
sollte des Weiteren sicherstellen, dass ihre in das Stiftungsgeflecht eingebrachten
Mittel nicht direkt oder indirekt zur Staatsfinanzierung verwendet werden. Darlber
hinaus wird die EZB weiterhin die Beteiligung der MNB an der Budapester Bérse
Uberwachen, da die im November 2015 begrindete Mehrheitsbeteiligung der MNB
an der Budapester Borse nach wie vor Anlass zu Bedenken hinsichtlich der mone-
taren Finanzierung geben konnte.
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7.1.1

Im Hinblick auf die seitens der irischen Zentralbank vollstandig abzubauenden
Forderungen im Zusammenhang mit der Irish Bank Resolution Corporation (IBRC)
konnte der Bestand 2016 hauptséchlich durch VerauRerung langfristiger, variabel
verzinster Anleihen reduziert werden, was ein Schritt in die richtige Richtung ist.
Dennoch wirde ein ambitionierterer Zeitplan fur die VerauRerung dieser Forde-
rungen die nach wie vor schwerwiegenden Bedenken hinsichtlich monetérer Staats-
finanzierung rascher zerstreuen.

Internationale und europaische Beziehungen

Européische Beziehungen

Die EZB stand auch im Jahr 2016 in einem engen Dialog mit européischen
Institutionen und Gremien, insbesondere mit dem Europaischen Parlament, dem
Europaischen Rat, dem ECOFIN-Rat, der Euro-Gruppe und der Européischen
Kommission. Im Berichtsjahr konnten weitere Schritte zur Vollendung der Banken-
union und zur laufenden Sanierung des Finanzsektors im Euroraum gesetzt werden.
Ferner standen die wirtschaftliche Lage im Eurogebiet und das makrookonomische
Anpassungsprogramm fir Griechenland auf der Tagesordnung der Sitzungen der
Euro-Gruppe und des ECOFIN-Rats, an denen der EZB-Prasident und weitere
Direktoriumsmitglieder teilnahmen. Die Notwendigkeit, ein koh&rentes Vorgehen in
den Bereichen Haushalts-, Finanz- und Strukturpolitik festzulegen, um die
wirtschaftliche Erholung in Europa zu férdern, war ein Diskussionsthema in den
Sitzungen des Europdischen Rates, zu denen der Prasident der EZB jeweils
eingeladen war.

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden

Im Berichtsjahr wurden weitere Schritte zur Vollendung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) unternommen — aufbauend auf dem im Funf-Prasidenten-
Bericht vorgezeichneten Plan, der 2015 unter dem Titel ,Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion Europas vollenden® verdffentlicht wurde.

Im Bereich der Bankenunion wurden mit der Umsetzung der Richtlinie Uber die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und der Richtlinie Gber Einlagen-
sicherungssysteme weitere Fortschritte erzielt. Die EZB sprach sich auch 2016
wiederholt fir entschlossene Maflinahmen zur Vollendung der Bankenunion aus,
insbesondere im Rahmen der Entwicklung einer glaubwuirdigen européischen
Losung (,Backstop“) zur Absicherung des Einheitlichen Abwicklungsfonds (SRF) und
in Diskussionen zur Ausgestaltung eines europaischen Einlagensicherungssystems.
Neben der Bankenunion kdnnte eine européische Kapitalmarktunion die Wider-
standskraft des Finanzsystems durch eine gleichmafigere grenziiberschreitende
Risikoverteilung erhdhen; gleichzeitig wiirde die Kapitalmarktunion den Zugang zu
Finanzmitteln verbreitern und erleichtern.
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Im Berichtsjahr waren einige Fortschritte im Bereich der wirtschaftspolitischen
Steuerung zu verzeichnen, so nahm zum Beispiel der Européische Fiskalausschuss
seine Arbeit auf. In weiterer Folge sollen das Mandat und die institutionelle Unab-
hangigkeit des Europaischen Fiskalausschusses weiter gestarkt werden um sicher-
zustellen, dass er einen wichtigen Beitrag zu erhdhter Transparenz und zur Einhal-
tung der haushaltspolitischen Regeln leisten kann.'* Am 20. September 2016
verabschiedete der EU-Rat eine Empfehlung, mit der die Mitgliedstaaten des
Euroraums dazu aufgerufen werden, nationale Ausschusse fur Produktivitéat ein-
zurichten. Letztere sollen neue Impulse fir die Umsetzung von Strukturreformen in
den Euro-Landern geben. Der Erfolg wird dabei nicht nur von einem erwartungs-
gemal hohen Maf? an Expertise innerhalb dieser Ausschiisse abhangen, sondern
auch von der vollstandigen Unabhéangigkeit dieser Gremien. Bei der Arbeit der
Ausschisse muss gewahrleistet sein, dass die europaische Dimension ausreichend
berlcksichtigt wird, wie durch den Austausch von Best Practices unter den Mitglied-
staaten und durch die starkere Beachtung euroraumrelevanter Aspekte bei der Beur-
teilung und Lésung von Produktivitatsproblemen auf der Ebene einzelner Mitglied-
staaten.

Dariiber hinaus betonte die EZB im Berichtsjahr regelméRig, dass die Bestim-
mungen des derzeitigen Governance-Rahmens konsequent und grindlich umzu-
setzen sind; bislang waren die Fortschritte in diesem Bereich nicht zufriedenstellend.
Dies zeigen unter anderem die eingeschréankte Umsetzung der landerspezifischen
Empfehlungen der Europaischen Kommission (siehe Kapitel 1 Abschnitt 1.6) und die
mangelhafte Einhaltung der Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts.

Eine Vertiefung der WWU ist nur auf Grundlage gegenseitigen Vertrauens unter den
Mitgliedstaaten moéglich. Der Aufbau solchen Vertrauens wiederum erfordert die
vollstandige Umsetzung der Haushaltsregeln und eine wirksamere Abstimmung im
Bereich der Wirtschaftspolitik. Die EZB hat bereits wiederholt betont, wie wichtig es
ist, mittel- bis langfristig ein hoheres Mal3 an gemeinsamer Souveranitat zu errei-
chen, zum Beispiel durch eine Verbesserung der Governance-Strukturen — weg von
einem regelbasierten hin zu einem institutionellen Ansatz42,

Abseits wirtschaftlicher Themen sieht sich Europa gleichzeitig auch anderen
Herausforderungen gegenuber, vor allem in den Bereichen Migration und Sicherheit.
Die nachhaltige Bewaltigung dieser Herausforderungen ist nur auf Grundlage einer
starken Wirtschaft moglich. Die Vollendung der WWU ist also ein wichtiger Schritt
zur Starkung Europas. Das Eurosystem ist bereit, diese Arbeit zu unterstiitzen.

141 Siehe EZB, Zur Schaffung eines Europaischen Fiskalausschusses, Kasten 5, Wirtschaftsbericht,
Ausgabe 7/2015, November 2015.

142 Siehe auch EZB, Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die
Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander des Euro-Wahrungsgebiets
und die WWU, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.
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7.1.2

Erfillung der demokratischen Rechenschaftspflicht

Die EZB ist eine unabhangige Institution, die die nach MaRRgabe ihres Mandats
erforderlichen Instrumente frei wéahlen und einsetzen kann. Dieser Unabhéangigkeit
steht notwendigerweise auch ein hohes Maf3 an Rechenschaftspflicht gegeniber.
Laut Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union hat die EZB ihre
Handlungen primar gegeniiber dem Européischen Parlament als der gewéahlten
Vertretung der EU-Bevdlkerung zu verantworten.

So trat der Prasident der EZB auch 2016 im Rahmen der regelmafigen Anhérungen
viermal vor den Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen
Parlaments.**3 Dabei konzentrierten sich die Abgeordneten insbesondere auf die
Geldpolitik der EZB, Finanzsektorpolitik, makroékonomische Anpassungsprogramme
und die Reform der Governance-Strukturen innerhalb des Euroraums (siehe
Abbildung 36).

Abbildung 36
Inhalte der bei den regelmaRigen Anhdrungen vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und
Wahrung gestellten Fragen

(in %)
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Quelle: EZB.

Im Interesse einer noch umfassenderen Erfillung ihrer Rechenschaftspflicht
beschloss die EZB 2016 als Reaktion auf einen Vorschlag des Européischen
Parlaments, erstmals ihre Anmerkungen zu den im Rahmen der EntschlieRung zum
letzten Jahresbericht vorgebrachten Anregungen des Européischen Parlaments zu
veroffentlichen.** Friher wurden diese Anmerkungen nur an die Abgeordneten des
Europaischen Parlaments Gbermittelt, zusammen mit dem Jahresbericht.

143 Die einleitenden Bemerkungen sind auf der \Website der EZB abrufbar.

144 Siehe Punkt 23 der EntschlieBung des Europaischen Parlaments zum EZB-Jahresbericht 2014 —
abrufbar auf der Website des Européaischen Parlaments.
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Tabelle 3

Anhérungen vor dem Europaischen Parlament 2016

Anhérung Direktoriumsmitglied Datum Erorterte Themen
15. Februar
Regelmagige Anhdrungen 21, Juni
dem A h il . Juni
Vwoiitsir:aftuj:; V:/J':lsruur: Prasident Siehe Abbildung 36
9 26. September
(ECON)
28. November
Prasident 1. Februar Plenarsitzung zur EntschlieBung zum EZB-Jahresbericht 2014
Anhdérungen im
Zusammenhang mit dem Vizeprasident 7. April Présentation des EZB-Jahresberichts 2015 (ECON-Sitzung)

EZB-Jahresbericht

Préasident

21. November

Plenarsitzung zur EntschlieBung zum EZB-Jahresbericht 2015

Andere Anhdrungen

Sabine Lautenschlager

25. Januar

Erhebung von Kreditdaten (ECON-Sitzung)

Benoit Coeuré

2. Marz

Fiskalkapazitat fur den Euroraum (gemeinsame Sitzung des ECON und des
Haushaltsausschusses)

12. Oktober

Drittes Anpassungsprogramm fiir Griechenland (Sitzung der Financial Assistance Working Group)

Quelle: EZB.

7.2

Dariiber hinaus ist die regelméaRige Berichterstattung Teil der Rechenschaftspflicht
der EZB, genauso wie die Beantwortung von schriftlichen Anfragen der Abge-
ordneten des Europaischen Parlaments. Die Antworten auf die 2016 an den

Prasidenten der EZB gerichteten Anfragen wurden online veréffentlicht.14° Die
meisten Fragen im Berichtsjahr betrafen die Umsetzung der geldpolitischen
SondermalRnahmen der EZB, die Wirtschaftsaussichten und wirtschaftliche
Anpassungsprogramme.

Wie in den Vorjahren lieferte die EZB auch 2016 Beitrage zu Diskussionen im
Européaischen Parlament und im EU-Rat Uber Gesetzesvorlagen, die in ihre
Zustandigkeit fallen. Uber die Anforderungen der Rechenschaftspflicht hinaus
beteiligten sich Vertreterinnen und Vertreter der EZB an 6ffentlichen Sitzungen des
Ausschusses fir Wirtschaft und Wéahrung und brachten dort ihre Expertise ein.

Auch hinsichtlich ihrer Bankenaufsichtsagenden ist die EZB gegeniber dem
Europaischen Parlament und dem EU-Rat rechenschaftspflichtig. 46 Nahere
Angaben dazu finden sich im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit 2016.

Internationale Beziehungen

In einem herausfordernden internationalen Umfeld intensivierte die EZB im Berichts-

jahr ihre Beziehungen zu anderen Zentralbanken und sonstigen internationalen
Schliisselakteuren, indem sie Diskussionsbeitrége in internationalen Foren lieferte,
Informationen einholte und ihre geldpolitischen MaRnahmen kommunizierte. In

einem Jahr, in dem die aufkeimende wirtschaftliche Erholung weiterhin von Wah-

rungsbehdrden weltweit unterstiitzt wurde, war dies von besonderer Bedeutung.

145 Alle Antworten des Prasidenten der EZB auf Anfragen der Abgeordneten des Europaischen Parlaments
sind in einem eigenen Bereich der EZB-\Website 6ffentlich einsehbar.

146 Antwortschreiben der Vorsitzenden des EZB-Aufsichtsgremiums auf Anfragen durch Abgeordnete des
Europaischen Parlaments werden auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht veroffentlicht.
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7.2.1

7.2.2

G 20

Vor dem Hintergrund der weiterhin zégerlichen Wirtschaftserholung konzentrierte
sich die Arbeit der G 20 unter dem Vorsitz Chinas auf die Forderung des globalen
Wirtschaftswachstums. Dabei wurde die Bedeutung von Strukturreformen als flankie-
rende MalRnahmen zur Fiskal- und Geldpolitik fur das Erreichen dieses Ziels nach-
drucklich betont. Auch die Rolle von Innovation und Digitalisierung als mogliche
Wachstumsmotoren wurde verstarkt thematisiert. Darliber hinaus beschlossen die
G 20 eine ,Enhanced Structural Reform Agenda“, die Grundsétze und Indikatoren fir
die bessere Messung der Fortschritte bei Strukturreformen enthalt. Angesichts der
zunehmenden Antiglobalisierungsstimmung richteten die G 20 ihren Fokus verstarkt
auf Ungleichheiten bzw. Inklusion und forderten weltweit mehr Fairness bei der
Besteuerung. Besondere Aufmerksamkeit soll dabei wirtschaftlichem Eigentum und
Strategien zum Umgang mit unkooperativen Steuersystemen gewidmet werden. Die
Finanzminister und Zentralbankprasidenten der G 20, an deren Treffen auch der
Préasident der EZB teilnimmt, bekannten sich zu enger Abstimmung im Bereich der
Devisenmarkte und verstandigten sich darauf, dass jede Form von Handels- und
Investitionsprotektionismus zu vermeiden ist. Vor dem Hintergrund der jingsten
Anschlage wurden die Bemuhungen zur Bekdmpfung der Terrorismusfinanzierung
weiter verstarkt. Die Fertigstellung der Eckpunkte des finanzregulatorischen
Rahmens wurde unterstitzt, mit entsprechendem Hinweis auf die Notwendigkeit
einer rechtzeitigen, vollstandigen und konsistenten Umsetzung der vereinbarten
Finanzsektorreformen. Beim Gipfeltreffen von Hangzhou riefen die Staats- und
Regierungschefs der G 20 auch zu vermehrter Forderung 6kologisch orientierter
Finanzierung auf. Im Zuge von Diskussionen der internationalen Finanzarchitektur
wurde dartber hinaus die erweiterte Nutzung von Sonderziehungsrechten (SZR)
erortert, die Aufnahme weiterer Mitglieder in den Pariser Club begruf3t und eine
Ausweitung der Rolle bestehender und neuer multilateraler Entwicklungsbanken
befurwortet.

IWF und internationale Finanzarchitektur

Auch im Berichtsjahr brachte die EZB beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
gemeinsame europaische Standpunkte zu IWF-Positionen und zur internationalen
Finanzarchitektur im Allgemeinen ein. Anfang 2016 trat die weitreichende, 2010
vereinbarte IWF-Quoten- und -Governance-Reform in Kraft, nachdem sie von der
erforderlichen Mehrheit an IWF-Mitgliedern ratifiziert worden war. Dies bewirkte eine
Verlagerung von Quotenanteilen in Hohe von mehr als 6 % auf dynamische
Schwellen- und Entwicklungslander, die der zunehmenden Rolle dieser Lander in
der Weltwirtschaft Rechnung tragt. Als Teil des Reformpakets stimmten die europa-
ischen Industrielander der Reduzierung ihrer Vertretung im Exekutivdirektorium um
zwei Sitze zu.
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Abbildung 37
Verteilung der IWF-Quotenanteile vor und nach der 2010 beschlossenen Reform

(in Mio SZR)
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Vor der Reform Nach der Reform

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.

Die EZB befiirwortet einen starken, quotenbasierten und finanziell adaquat ausge-
statteten IWF im Zentrum des internationalen Wéahrungssystems, wo er einen
wichtigen Beitrag zu globaler Wirtschafts- und Finanzstabilitat leistet. Mit dem
Beitrag der EU-Mitgliedstaaten verdoppelten sich die gesamten quotenbasierten
Mittel des IWF im Berichtsjahr auf 477 Mrd SZR. Darlber hinaus ist eine adaquate
Mittelausstattung des IWF auf Grundlage verbesserter Finanzierungsrichtlinien und
dank zusatzlicher bilateraler Darlehenszusagen einzelner Mitgliedstaaten, auch aus
den Reihen der EU, im Ausmalf von rund 260 Mrd SZR gesichert. Der Zeitplan zur
Vorbereitung der 15. allgemeinen Quotenrevision wurde Uberarbeitet, um die Uber-
prufung spatestens bei der IWF-Jahrestagung 2019 abschlieRen zu kénnen.

Die Kreditvergabepolitik des IWF muss auf die Bedurfnisse seiner Mitglieder zuge-
schnitten bleiben. Deshalb Uberprifte der IWF die Angemessenheit des globalen
finanziellen Sicherheitsnetzes, also etwaige Licken in diesem Netz, die Mittelverfug-
barkeit und die Finanzierungskosten des Instrumentariums zur Krisenpravention und
-bewaltigung.

Im Zusammenhang mit den Schuldenkrisen in einzelnen Euro-Landern und aus
diesem Anlass beschlossenen EU/IWF-Kredit- und Anpassungsprogrammen fur
diese Lander veroffentlichte das Unabhangige Evaluierungsbiro (IEO) einen umfas-
senden Bericht zur Rolle des IWF wéhrend dieser Krisen und zu seiner Beteiligung
an Finanzhilfeprogrammen fiir Griechenland, Irland und Portugal. Der Bericht behan-
delte zwar in erster Linie den Entscheidungsprozess beim IWF, enthielt aber auch
Uberlegungen zu verschiedenen wirtschaftspolitischen Themen, so zu den Ursachen
fur die Krise und zur Ausgestaltung und Angemessenheit der durchgefiihrten wirt-
schaftspolitischen MaRnahmen.
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7.2.3 Technische Kooperation

Die EZB baute die technische Kooperation mit Notenbanken auf3erhalb der Europa-
ischen Union aus, um Best Practices im Bereich des Zentralbankwesens weiter-
geben zu kdnnen und somit einen Beitrag zur weltweiten Wahrungs- und Finanz-
stabilitat zu leisten. Die Initiativen der EZB in diesem Bereich spiegeln ihre Rolle als
bedeutende Zentralbank in der globalen Wirtschaft wider. Im Berichtsjahr setzte die
EZB ihre Zusammenarbeit mit den Zentralbanken von Schwellenlandern der G 20
(z. B. Indien und Turkei) fort, um den Austausch von Fachwissen und Best Practices
zu fordern. Daruber hinaus wurde 2016 ein Memorandum of Understanding mit der
brasilianischen Notenbank unterzeichnet. Dieses soll den Grundstein fir verstarkte
Zusammenarbeit legen, vor allem in den Zentralbankkernbereichen Geldpolitik,
Finanzstabilitt und Bankenaufsicht. Bei ihren Aktivitaten in Lateinamerika, Asien
und Afrika arbeitete die EZB auch enger mit internationalen und regionalen Organi-
sationen zusammen.

Die Kooperation der EZB mit den Notenbanken von Landern mit einer EU-Beitritts-
perspektive wurde im Wesentlichen in Form einer Workshop-Reihe fortgesetzt.
Themenschwerpunkte der Veranstaltungen waren institutionelle Herausforderungen
im Zuge des EU-Beitritts, makro- und mikroprudenzielle Aufsichtsfragen sowie die
Zentralbankunabhéngigkeit als Schliisselelement solider wirtschaftspolitischer
Steuerung. Die technische Kooperation mit den Zentralbanken der EU-Kandidaten-
und potenziellen Kandidatenlander erfolgt in enger Zusammenarbeit mit nationalen
Zentralbanken innerhalb der EU; sie erganzt die regelmaRige Uberwachung und
Analyse der Wirtschafts- und Finanzentwicklung der EU-Kandidaten- und poten-
ziellen Kandidatenlander durch die EZB sowie den politischen Dialog mit der
jeweiligen Notenbank.

Kasten 9
Brexit — Status quo und Ausblick

Am 23. Juni 2016 wurde im Vereinigten Konigreich ein Referendum tber den weiteren Verbleib des
Landes in der Europaischen Union abgehalten. Eine Mehrheit von 51,9 % stimmte fiir einen Austritt
aus der EU. Gemal Artikel 50 des Vertrags uber die Europaische Union werden nun, sobald der
Europaische Rat offiziell von der Austrittsabsicht in Kenntnis gesetzt worden ist, Verhandlungen
zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich Gber ein Austrittsabkommen in Gang gesetzt.
Derzeit ist die Zukunft der Wirtschaftsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der
EU ungewiss.'*’

Unmittelbar nach dem Referendum reagierten die Markte angesichts der erhéhten Unsicherheit
kurzfristig sehr volatil, und es kam zu einem starken Kursverlust des Pfund Sterling. Der Euroraum
verkraftete diese Phase der erhdhten Verunsicherung und die Volatilitatsausschlage bemerkens-
wert gut — dank dem verbesserten Regulierungsrahmen und entsprechender Vorkehrungen der
Zentralbanken und Aufsichtsbehérden (so hatten die Zentralbanken Entschlossenheit demonstriert,
im Notfall Liquiditétsengpéasse aufzufangen, und die Aufsichtsbehdrden sich vorab verstérkt mit

147 Sjehe Kapitel 1 Abschnitt 1.1.
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moglichen Liquiditats-, Finanzierungs- und operationellen Risiken im Bankensektor auseinan-
dergesetzt).'*® Die Notwendigkeit fiir NotfallmaRnahmen vonseiten der EZB erschien angesichts
der grofRen Liquiditatsiiberschiisse zwar unwahrscheinlich (siehe Pressemitieilung der EZB vom

24. Juni 2016), dennoch wurde vorgesorgt, um im Bedarfsfall zuséatzliche Liquiditat bereitstellen zu
konnen, unter anderem auf Grundlage unbefristeter Swap-Vereinbarungen mit der Bank of
England. Daruber hinaus stand die EZB-Bankenaufsicht vor dem Referendum in engem Kontakt mit
den am starksten exponierten Banken, um sicherzustellen, dass diese erhdhtes Augenmerk auf ihre
Risikosituation legen und fir jeden Entscheidungsausgang geristet sind.

Die genauen wirtschaftlichen Folgen des Brexit-Votums sind schwierig vorherzusagen. Letztlich
hangen sie vor allem vom Timing, Fortschritt und Endergebnis der bevorstehenden Verhandlungen
zwischen der Européischen Union und dem Vereinigten Kénigreich ab. Die Auswirkungen auf die
Wirtschaftsaussichten im Euroraum wurden in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom September 2016 und in einem Kasten in einem EZB-Wirtschafts-
bericht analysiert: bislang sind nur geringe kurzfristige konjunkturelle Effekte festzustellen. Mégliche
Konsequenzen fir die Finanzstabilitdt waren ein Thema in dem im November 2016 verdéffentlichten
Financial Stability Review der EZB. Dieser Analyse zufolge haben sich die meisten Marktsegmente,
in denen sich die kurzfristigen Turbulenzen nach dem Referendum bemerkbar gemacht hatten, sehr
rasch wieder von einem Grof3teil ihrer Verluste erholt.

Auch der Préasident der EZB erlauterte vor dem Européischen Parlament bei mehreren Gelegen-
heiten die moglichen Folgen des Brexit nach Einschatzung der EZB, zum Beispiel am 26. Septem-
ber 2016 und am 28. November 2016. Dabei betonte er wiederholt die Vorteile des Binnenmarkts
fur den Euroraum und fur das Vereinigte Konigreich. Egal wie die Beziehungen zwischen der EU
und dem Vereinigten Konigreich klnftig genau aussehen mogen — die Integritat des Binnenmarkts
muss auf Grundlage homogener, einheitlich anzuwendender Regeln unbedingt gewahrt bleiben. Bei
einem informellen Treffen in Bratislava im September fihrten die Staats- und Regierungschefs der
verbleibenden 27 EU-Mitgliedstaaten eine erste Diskussion zur gemeinsamen Zukunft nach dem zu
erwartenden Austritt des Vereinigten Kdnigreichs. Um den aktuellen Sorgen der Bevolkerung Rech-
nung zu tragen, wurde bei diesem Anlass auch ein MalRnahmenplan zur Bewaltigung gemeinsamer
Herausforderungen im Zusammenhang mit Migration, Terrorismus sowie wirtschaftlicher und
sozialer Unsicherheit vereinbart. Die EZB betonte bei unterschiedlichen Gelegenheiten, dass das
europaische Projekt ein solideres wirtschaftliches Fundament bendtigt, um die Handlungsfahigkeit
in diesen Bereichen zu verbessern.

148 Siehe Kapitel 1 Abschnitt 1.2 fir eine ausfiihrlichere Analyse.

EZB, Jahresbericht 2016

109


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160624.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131031.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.de.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.de.pdf
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_Wirtschaftsberichte/2016/2016_07_ezb_wb.pdf?__blob=publicationFile
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_Wirtschaftsberichte/2016/2016_07_ezb_wb.pdf?__blob=publicationFile
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160926_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160926_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161128_1.en.html

Externe Kommunikation

Informationen Uber die Politik der EZB fur die Burgerinnen und
Burger Europas

Offene und transparente Kommunikation unterstitzt die Wirksamkeit von Zentral-
bankmaRnahmen. Sie erméglicht Zentralbanken, die allgemeine Offentlichkeit und
die Finanzmarkte Uber ihre institutionellen Ziele und Aufgaben auf dem Laufenden
zu halten, die Grunde fir ihr Handeln zu erlautern und somit Erwartungen zu
steuern. In diesem Sinn pflegt die EZB seit langem eine sehr offene Kommuni-
kationspolitik. Auch 2016 wurden in diesem Bereich weitere Akzente gesetzt, vor
allem in Bezug auf offentliche Information und digitale Kommunikation.

Dialog mit der Bevolkerung

Die EZB baute ihr Bildungs- und Informationsangebot fur die Bevolkerung im Jahr
2016 weiter aus, um das Verstandnis fir ihre strategische Ausrichtung und Entschei-
dungen und somit das 6ffentliche Vertrauen im Euroraum weiter zu starken.

So begrifte die EZB im Berichtsjahr 522 Gruppen mit mehr als 15 000 Besucher-
innen und Besuchern aus 35 Landern in Frankfurt. Je nach Bedarf bot die EZB
allgemeine Informationsbesuche oder individuell zugeschnittene Besuche an, die
einen direkten Austausch mit Expertinnen und Experten der EZB ermdglichten. Auch
die architektonischen Aspekte des Neubaus der EZB sowie ihre Kunstsammlung und
Euro-Ausstellung konnten im Zuge von Fihrungen erkundet werden. Ab Juli 2016
Offnete die EZB am ersten Samstag jeden Monats ihre Tiren fir interessierte Blrge-
rinnen und Birger — ein Angebot, das bis Jahresende mehr als 3 000 Personen
wahrnahmen.

Um ihre Aufgaben auch Jugendlichen ndherzubringen, veranstaltete die EZB zum
sechsten Mal den ,Generation €uro“-Schulerwettbewerb. Dieser Bewerb ist der
Hauptkommunikationskanal, Uber den die EZB mit Schilerinnen und Schilern
zwischen 16 und 19 Jahren und deren Lehrkraften in Kontakt tritt, um ihnen ein
besseres Verstandnis der Geldpolitik und der EZB zu vermitteln. Die Jugendlichen
nehmen an einer Simulation teil, die es ihnen ermdglicht, auf Grundlage ihrer Ein-
schatzung der wirtschaftlichen und monetéren Situation im Euroraum geldpolitische
Entscheidungen zu treffen.

Die EZB trat im Berichtsjahr aber auch mit den Jingeren in Kontakt. So waren am

3. Oktober 2016 230 Kinder im Alter von 8 bis 10 Jahren zusammen mit ihren
Familien und einer der erfolgreichsten Kindersendungen des deutschen Fernsehens
(,Die Sendung mit der Maus*) zu Gast bei der EZB. Unter dem Motto , Turen auf fur
die Maus* hatten Kinder bereits zum zweiten Mal die Gelegenheit, das Gebaude und
diverse Ausstellungen der EZB zu erkunden, im Rahmen von Prasentationen und
Workshops mehr tber die Rolle der EZB sowie die Euro-Banknoten und -miinzen zu
erfahren und sich spielerisch viel neues Wissen anzueignen.
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Auch auRRerhalb von Frankfurt suchte die EZB den Dialog mit den europaischen
Burgerinnen und Birgern. So war die EZB zum Beispiel zusammen mit der irischen
Zentralbank bei den ,National Ploughing Championships 2016“, Europas grof3ter
Freiland-Agrarmesse, vertreten.

Starkere Prasenz in digitalen Medien

Um dem Wandel im Nachrichtenkonsum Rechnung zu tragen, erhohte die EZB ihre
Préasenz in digitalen Kommunikationsmedien weiter.

So intensivierte sie im Berichtsjahr durch die Verwendung einfacher Sprache und die
Nutzung digitaler Kommunikationskanale ihre Bemithungen, der Offentlichkeit
bessere Einblicke in ihre Entscheidungsgrundlagen zu ermdglichen. Dies erleichtert
die Vermittlung von allgemeinen Inhalten und zum Teil sehr technischen Konzepten.
Ein Beispiel sind die Kurzbeitrage unter der Rubrik ,Wissenswertes", die auf der
Website der EZB in zahlreichen EU-Sprachen angeboten werden. Diese Initiativen
wurden von einer intensiveren Nutzung von Infografiken sowie einer Modernisierung
des Onlineauftritts der EZB begleitet.

Die Website der EZB und des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken wurde
vollstandig auf responsives Webdesign umgestellt. So ist sichergestellt, dass Web-
inhalte und wichtige Publikationen auf jedem Endgerat optimal angezeigt werden.
Dariiber hinaus reagierte die EZB auf die steigende Nachfrage nach qualitativ
hochwertigem Streaming von Veranstaltungen und baute ihre Prasenz auf Social-
Media-Plattformen weiter aus.

Mittlerweile folgen mehr als 360 000 Menschen der EZB auf Twitter, wodurch
Informationen zu neuen Publikationen und Schlisselbotschaften aus Reden gut
sichtbar platziert werden kénnen. Im Dezember 2016 organisierte die EZB ihre erste
Live-Debatte auf Twitter und ermdglichte so der allgemeinen Offentlichkeit unter
#askECB direkt und in Echtzeit Fragen an Benoit Caeuré zu richten. Darliber hinaus
nutzt die EZB auch YouTube, um auf ihrem eigenen Kanal Videoinhalte zu préasen-
tieren, sowie Flickr, um Fotos zu veroffentlichen. Die EZB hat auch einen LinkedIn-
Account, Gber den sie mit rund 43 000 Birgerinnen und Blrgern vernetzt ist.
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Anhange
Institutioneller Rahmen

Beschlussorgane und Corporate Governance der EZB

Das Eurosystem und das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) werden
von den Beschlussorganen der EZB — dem EZB-Rat und dem Direktorium — geleitet.
Als drittes Beschlussorgan fungiert, solange noch nicht alle EU-Mitgliedstaaten den
Euro eingefluhrt haben, der Erweiterte Rat. Die Zusténdigkeiten der Beschlussorgane
sind im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union, in der ESZB-Satzung
und in den einschlagigen Geschéftsordnungen'#® geregelt. Die Entscheidungsfin-
dung innerhalb des Eurosystems und des ESZB ist zentralisiert. Auf strategischer
und operativer Ebene jedoch arbeiten die EZB und die nationalen Zentralbanken des
Eurogebiets zusammen an der Erreichung der gemeinsamen Ziele des Euro-
systems — unter gebuhrender Beriicksichtigung des in der ESZB-Satzung veranker-
ten Grundsatzes der dezentralen Organisation.

Im Zusammenhang mit den neuen Zustandigkeiten der EZB im Bereich der Banken-
aufsicht verabschiedet der EZB-Rat Rechtsakte, die den allgemeinen Rahmen fur
Aufsichtsbeschlisse festsetzen, und genehmigt die Beschlussentwurfe des
Aufsichtsgremiums nach dem Verfahren der impliziten Zustimmung.*® Genauere
Informationen zur Aufsichtsfunktion der EZB finden sich im EZB-Jahresbericht zur
Aufsichtstatigkeit 2016.

Der EZB-Rat

Der EZB-Rat ist das oberste Beschlussorgan der EZB. Er setzt sich aus den
Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Prasidentinnen und Prasidenten der
nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. Die Stimmrechte
der Mitglieder des EZB-Rats werden auf Basis eines Rotationssystems ausgedibt,
das auf der EZB-Website naher erlautert wird.

Der EZB-Rat tagt in der Regel zweimal pro Monat bei der EZB in Frankfurt am Main.
Im Berichtsjahr fanden insgesamt 23 Sitzungen statt. Das Intervall zwischen den

149 Sjehe den Beschluss (EU) 2016/1717 der EZB vom 21. September 2016 zur Anderung des Beschlus-
ses EZB/2004/2 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung der Européischen Zentralbank
(EZB/2016/27), ABI. L 258 vom 24.9.2016, S. 17, sowie die Beschlisse EZB/2015/8, EZB/2014/1 und
EZB/2009/5; den Beschluss der EZB vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung
der Européischen Zentralbank (EZB/2004/2), ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 33; den Beschluss der EZB
vom 17. Juni 2004 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung des Erweiterten Rates der EZB
(EZB/2004/12), ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 61, und den Beschluss der EZB vom 12. Oktober 1999
hinsichtlich der Geschéftsordnung des Direktoriums der EZB (EZB/1999/7), ABI. L 314 vom 8.12.1999,
S. 34. Alle angefiihrten Dokumente sind auch auf der \Website der EZB abrufbar.

150 Weitere Informationen zur Beschlussfassung im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
finden sich auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht.

EZB, Jahresbericht 2016 112


http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.de.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.de.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.de.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.de.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.de.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.de.html
http://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/voting-rotation.de.html
http://www.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1001/1009/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/organisation/decision-making/html/index.de.html

geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats betragt sechs Wochen. Zusammen-
fassungen der geldpolitischen Sitzungen werden in der Regel nach jeweils vier
Wochen verdffentlicht. Bei den anderen Sitzungen werden vorwiegend Themen
erortert, die sich aus den tbrigen Aufgaben und Verantwortungsbereichen der EZB
und des Eurosystems ergeben. Damit die Trennung der geldpolitischen und Ubrigen
Aufgaben von den Aufsichtspflichten der EZB sichergestellt ist, finden zu Aufsichts-
fragen gesonderte Sitzungen des EZB-Rats statt.

Die Beschlusse des EZB-Rats kénnen auch im Rahmen eines schriftlichen Verfah-
rens getroffen werden. Im Berichtsjahr wurde Uber mehr als 1 400 Beschlisse
schriftlich abgestimmt, Gber mehr als 1 000 davon im Verfahren der impliziten
Zustimmung.

Der EZB-Rat
Mario Draghi Prasident, Europaische Zentralbank
Vitor Constancio Vizeprasident, Européaische Zentralbank

Josef Bonnici Prasident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
(bis 30. Juni 2016)

Benoit Cceuré Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank

Carlos Costa Préasident, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Prasidentin, Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson Prasident, Eesti Pank

Bostjan Jazbec Prasident, Banka Slovenije

Klaas Knot Prasident, De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Préasident, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
Sabine Lautenschlager Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
Erkki Liikanen Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Préasident, Banco de Espafa

Jozef Maklch Prasident, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Direktoriumsmitglied, Europaische Zentralbank

Ewald Nowotny Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank

Peter Praet Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank

Gaston Reinesch Prasident, Banque centrale du Luxembourg
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limars Rimseévics Préasident, Latvijas Banka

Jan Smets Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Yannis Stournaras Prasident, Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas

Mario Vella Prasident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
(seit 1. Juli 2016)

Francois Villeroy de Galhau Prasident, Banque de France

Ignazio Visco Prasident, Banca d’ltalia

Jens Weidmann Prasident, Deutsche Bundesbank

Vordere Reihe (von links nach rechts): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Benoit Cceuré,
Chrystalla Georghadji, Philip R. Lane, Yves Mersch

Mittlere Reihe (von links nach rechts): limars Rims$évics, Francois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Hintere Reihe (von links nach rechts): Gaston Reinesch, BoStjan Jazbec, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Anmerkung: Luis M. Linde und Mario Vella waren beim Fototermin nicht anwesend.

Das Direktorium

Dem Direktorium gehéren neben dem Prasidenten und dem Vizeprasidenten der
EZB vier weitere Mitglieder an, die vom Europdischen Rat mit qualifizierter Mehrheit
nach Konsultation des Europaischen Parlaments und der EZB ernannt werden. Zu
den Aufgaben des Direktoriums zé&hlen die Vorbereitung der EZB-Ratssitzungen, die
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Durchfiihrung der Geldpolitik des Euroraums gemaf den Leitlinien und Entschei-
dungen des EZB-Rats sowie die Fiihrung der laufenden Geschafte der EZB.

Das Direktorium

Mario Draghi Prasident, Europaische Zentralbank

Vitor Constancio Vizeprasident, Europaische Zentralbank

Benoit Cceuré Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank

Sabine Lautenschlager Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
Yves Mersch Direktoriumsmitglied, Europaische Zentralbank

Peter Praet Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank

Vordere Reihe (von links nach rechts): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi, Vitor
Constancio

Hintere Reihe (von links nach rechts): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Der Erweiterte Rat

Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem Prasidenten und dem Vizeprasidenten der
EZB sowie den Prasidentinnen und Prasidenten der nationalen Zentralbanken aller
28 EU-Mitgliedstaaten zusammen. Er wirkt unter anderem mit bei der Erfullung der
Beratungsfunktionen der EZB, bei der Regelung von Datenerhebungen sowie der
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standardisierten buchmafigen Erfassung und der Meldung der Geschéfte der
nationalen Zentralbanken, beim Treffen aller nicht im Vertrag geregelten Maf3-
nahmen zur Festlegung des Schlussels fur die Kapitalzeichnung der EZB und bei
der Festlegung der Beschaftigungsbedingungen fiir die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter der EZB.

Der Erweiterte Rat

Mario Draghi Prasident, Europaische Zentralbank

Vitor Constancio Vizeprasident, Européaische Zentralbank

Marek Belka Prasident, Narodowy Bank Polski (bis 20. Juni 2016)

Josef Bonnici Prasident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
(bis 30. Juni 2016)

Mark Carney Préasident, Bank of England

Carlos Costa Prasident, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Prasidentin, Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski Prasident, Narodowy Bank Polski (seit 21. Juni 2016)

Ardo Hansson Prasident, Eesti Pank

Stefan Ingves Prasident, Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isarescu Prasident, Banca Nationalda a Romaniei

BoStjan Jazbec Prasident, Banka Slovenije

Klaas Knot Prasident, De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Préasident, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
Erkki Liikanen Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Prasident, Banco de Espafia

Jozef Makuch Prasident, Narodné banka Slovenska

Gyo6rgy Matolcsy Prasident, Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev Prasident, bBbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgarische Nationalbank)
Gaston Reinesch Prasident, Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseévics Préasident, Latvijas Banka
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Lars Rohde Prasident, Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok Prasident, Ceska narodni banka (seit 1. Juli 2016)

Miroslav Singer Prasident, Ceska narodni banka (bis 30. Juni 2016)

Jan Smets Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Yannis Stournaras Prasident, Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas

Mario Vella Prasident, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
(seit 1. Juli 2016)

Francois Villeroy de Galhau Prasident, Banque de France
Ignazio Visco Prasident, Banca d’ltalia

Boris Vujci¢ Prasident, Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Prasident, Deutsche Bundesbank

Vordere Reihe (von links nach rechts): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji,
Philip R. Lane

Mittlere Reihe (von links nach rechts): limars Rimsévics, Francois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Hintere Reihe (von links nach rechts): Gaston Reinesch, BoStjan Jazbec, Lars
Rohde, Ardo Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas,
Dimitar Radev

Anmerkung: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M.
Linde, Gyorgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vuj¢i¢ und Mario Vella waren beim
Fototermin nicht anwesend.
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Erweiterter
Rat

EZB-Rat Direktorium

Die Beschlussorgane der EZB

Europdaische Zentralbank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulgarische Nationalbank)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski

Banco de Espafia

Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France

Banka Slovenije Sveriges riksbank
Banca d’ltalia

Narodna banka Slovenska Bank of England
Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki = Finlands Bank

Eurosystem

Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

Corporate Governance

Die Corporate-Governance-Strukturen der EZB umfassen neben den Beschluss-
organen zwei hochrangige Gremien — den Prifungsausschuss und den Ethikaus-
schuss — sowie eine Reihe anderer externer und interner Kontrollinstanzen. Dazu
kommen der Ethik-Rahmen, der EZB-Beschluss tber die Bedingungen und Modali-
taten fur Untersuchungen im Bereich Betrugsbekampfung!®! sowie die Regeln hin-
sichtlich des Zugangs der Offentlichkeit zu EZB-Dokumenten. Seit der Einrichtung
des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) haben Fragen der Corporate
Governance fir die EZB noch starker an Bedeutung gewonnen.

Prifungsausschuss

Der EZB-Prifungsausschuss unterstitzt den EZB-Rat, indem er Empfehlungen und
Stellungnahmen zur a) Integritét von Finanzinformationen, b) Aufsicht Giber das
interne Kontrollsystem, c) Einhaltung geltender Gesetze, Bestimmungen und

151 Beschluss (EU) 2016/456 der Europaischen Zentralbank vom 4. Méarz 2016 (ber die Bedingungen und
Modalitaten der Untersuchungen des Europaischen Amtes fiir Betrugsbekampfung in der Europaischen
Zentralbank zur Bekdmpfung von Betrug, Korruption und sonstigen gegen die finanziellen Interessen
der Union gerichteten rechtswidrigen Handlungen (EZB/2016/3), ABI. L 79 vom 30.3.2016, S. 34.
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Verhaltenskodizes und d) Erfillung von Prifungsaufgaben abgibt. Das Mandat des
Prufungsausschusses ist auf der Website der EZB abrufbar. Neben dem Vorsitzen-
den, Erkki Liikanen, z&hlte der Prifungsausschuss 2016 die folgenden vier Mitglie-
der: Vitor Constancio, Josef Bonnici!®?, Patrick Honohan und Ewald Nowotny.

Ethikausschuss

Um die angemessene und einheitliche Umsetzung der unterschiedlichen Verhal-
tenskodizes fir alle Beschlussorgane der EZB sicherzustellen, ist ein eigener
Ausschuss eingerichtet, der die Mitglieder des EZB-Rats, des Direktoriums und des
Aufsichtsgremiums in Bezug auf ethische Angelegenheiten berat. Das Mandat des
Ethikausschusses ist auf der Website der EZB abrufbar. Aktuell ist Jean-Claude
Trichet der Vorsitzende des Ausschusses, der mit Patrick Honohan%® und Klaus
Liebscher zwei weitere externe Mitglieder umfasst.

Externe und interne Kontrollinstanzen
Externe Kontrollinstanzen

Die ESZB-Satzung sieht zwei externe Kontrollinstanzen vor: einen nach Rotations-
prinzip fur jeweils funf Jahre bestellten externen Rechnungsprfer, der den Jahres-
abschluss der EZB prift, und den Europaischen Rechnungshof, der die Effizienz der
Geschéftsfuhrung der EZB pruft.

Interne Kontrollinstanzen

Bei der EZB ist ein dreistufiges System interner Kontrollen eingerichtet, das sich aus
a) Kontrollen der Leitungsebene, b) verschiedenen Aufsichtsfunktionen in Bezug auf
Risiken und Compliance sowie c) unabhéangigen Priifungen zusammensetzt.

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert auf einem funktionellen Ansatz. Jede
Organisationseinheit (Generaldirektion, Direktion, Abteilungsebene und darunter)
tragt selbst die Hauptverantwortung fur ihr Risikomanagement sowie fir die Effek-
tivitdt und Effizienz ihrer Geschéftsprozesse.

Uberwachungsmechanismen und wirksame Prozesse zur adaquaten Steuerung
finanzieller und operationeller Risiken sowie von Risiken in Bezug auf Reputation
und Geschéftsgebaren sind Teil der Aufsichtsfunktionen. Diese Kontrollaufgaben der
zweiten Ebene werden durch interne Funktionen der EZB abgedeckt (z. B. Budget
und Controlling, operationelles und finanzielles Risikomanagement, Qualitats-
sicherung in der Bankenaufsicht, Compliance) bzw. durch Ausschisse des Euro-
systems/ESZB wahrgenommen (z. B. Ausschuss fur Organisationsentwicklung,
Ausschuss fur Risikomanagement, Haushaltsausschuss).

152 gSeit 1. Dezember 2016 — Nachfolger von Hans Tietmeyer.
153 Seit 1. August 2016 — Nachfolger von Hans Tietmeyer.
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Prufungen fuhrt dariiber hinaus die direkt dem Direktorium unterstellte interne
Revision durch, und zwar unabhéngig von der internen Kontrollstruktur und der
Risikoliberwachung der EZB und im Einklang mit der Geschéaftsordnung fir das
Revisionswesen der EZB. Die internen Revisionstatigkeiten der EZB entsprechen
den ,International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing” des
Institute of Internal Auditors. Ferner leistet der Ausschuss der internen Revisoren,
dem Experten der EZB, der nationalen Zentralbanken und der nationalen zustén-
digen Behdrden angehdren, Unterstitzung bei der Verwirklichung der Ziele des
Eurosystems/ESZB und des SSM.

Ethik-Rahmen der EZB

Der Ethik-Rahmen der EZB umfasst den Verhaltenskodex fur die Mitglieder des
EZB-Rats, den Ergdnzenden Kodex der Ethik-Kriterien fir die Mitglieder des
Direktoriums, den Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des Aufsichtsgremiums sowie
die Dienstvorschriften der EZB. Die im Ethik-Rahmen niedergelegten ethischen
Regeln und Leitlinien sollen gewahrleisten, dass die Aufgabenerfillung der EZB
stets von héchster Integritat, Kompetenz, Effizienz und Transparenz gepragt ist. Er
beinhaltet unter anderem detaillierte Bestimmungen hinsichtlich der Vermeidung von
und dem Umgang mit potenziellen Interessenkonflikten; Einschrankungen, Melde-
pflichten und ein Uberwachungssystem in Bezug auf private Finanzgeschafte; Sperr-
fristen fur die Aufnahme einer neuen Tatigkeit; sowie genaue Bestimmungen zu
externen Tatigkeiten und Beziehungen zu externen Dritten.

MalRnahmen zur Bekdmpfung von Betrug und Geldwéasche

Eine 1999 vom Europaischen Parlament und vom EU-Rat verabschiedete Ver-
ordnung®®* befahigt unter anderem das Europaische Amt fur Betrugsbekampfung
(OLAF), bei Verdacht auf Betrug interne Untersuchungen bei den Organen, Ein-
richtungen und sonstigen Stellen der EU einzuleiten. Der 2004 vom EZB-Rat
gebilligte Rechtsrahmen, der die Bedingungen fir Untersuchungen des OLAF bei
der EZB zur Bekéampfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen
Handlungen festlegt, wurde 2016 lberarbeitet.%® Darlber hinaus betreibt die EZB
seit 2007 interne Programme zur Bek&dmpfung von Geldwésche und Terroris-
musfinanzierung, erganzt um ein eigenes internes Berichtswesen. Damit sollen das
systematische Einholen aller maf3geblichen Informationen und deren ordnungs-
gemale Weiterleitung an das Direktorium gewahrleistet werden.

154 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. Mai 1999 uber
die Untersuchungen des Européischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF), ABI. L 136 vom
31.5.1999, S. 1.

155 Beschluss (EU) 2016/456 der Européaischen Zentralbank vom 4. Marz 2016 uber die Bedingungen und
Modalitéten der Untersuchungen des Europaischen Amtes fur Betrugsbekampfung in der Européischen
Zentralbank zur Bek&mpfung von Betrug, Korruption und sonstigen gegen die finanziellen Interessen
der Union gerichteten rechtswidrigen Handlungen (EZB/2016/3), ABI. L 79 vom 30.3.2016, S. 34.
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Zugang der Offentlichkeit zu Dokumenten der EZB

Der von der EZB verabschiedete Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten der EZB*®® steht im Einklang mit den entsprechenden Zielsetzungen
und Standards anderer Einrichtungen und Organe der EU. Mit dem Beschluss wird
einerseits die Transparenz erhdht, andererseits wird der Unabhéngigkeit der EZB
und der nationalen Zentralbanken Rechnung getragen und die Vertraulichkeit
bestimmter, speziell die Erfillung der Aufgaben der EZB betreffender Angelegen-
heiten sichergestellt. Angesichts der neuen Aufgaben der EZB im Bereich der
Bankenaufsicht sind sowohl Anzahl als auch Komplexitat der Anfragen hinsichtlich
Dokumenteneinsichtnahme durch die Offentlichkeit und die nationalen Behérden
erheblich angestiegen.

Im Sinne einer noch transparenteren Informationspolitik und umfassenderen
Erfullung ihrer Rechenschaftspflicht veréffentlicht die EZB seit Februar 2016 die
monatlichen Terminkalender der Direktoriumsmitglieder der EZB und der
Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums, wobei die Bekanntmachung jeweils drei
Monate im Nachhinein erfolgt.

Stabsstelle Compliance und Governance

Die direkt dem Présidenten der EZB berichtende Stabsstelle unterstitzt das
Direktorium dabei, die Integritat und das Ansehen der EZB zu schitzen, ethische
Verhaltensstandards zu fordern sowie die Erflillung der Rechenschaftspflicht und die
Transparenz der EZB zu starken. Im Interesse der Konsistenz und Wirksamkeit des
gesamten Corporate-Governance-Rahmens der EZB erflllt die Stabsstelle auch
Sekretariatsaufgaben fur den Priifungs- und den Ethikausschuss der EZB und dient
ferner als Anlaufstelle fur die bzw. den Européische(n) Birgerbeauftragte(n) und das
OLAF.

156 Beschluss EZB/2004/3 vom 4. Mérz 2004 (iber den Zugang der Offentlichkeit zu Dokumenten der
Européischen Zentralbank, ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 42.
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Ausschuisse des Eurosystems/ESZB

Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des ESZB unterstutzten die Beschluss-
organe der EZB auch 2016 maRgeblich bei der Aufgabenerfiillung. Die Ausschiisse
werden vom EZB-Rat und vom Direktorium mit der Bearbeitung einschlagiger
Themen betraut, um ihre Expertise einzubringen. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft in
den Ausschiissen auf Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Eurosystem-Zentral-
banken beschréankt. Wenn jedoch Angelegenheiten aus dem Zustandigkeitsbereich
des Erweiterten Rats erortert werden, sind auch die Zentralbanken jener Mitglied-
staaten, die den Euro noch nicht eingefuihrt haben, in den Ausschusssitzungen
vertreten. Darlber hinaus tagen einige der Ausschisse in der SSM-Zusammen-
setzung, wenn sie die EZB bei politischen Fragestellungen im Bereich der Banken-
aufsicht unterstitzen. Dann sind sowohl die Zentralbanken als auch die nationalen
zustandigen Behdrden aller Euro-Lander mit je einem Ausschussmitglied vertreten.
Bei Bedarf kénnen auch Mitglieder anderer zustandiger Gremien zu den Sitzungen
eingeladen werden.

Eurosystem-/ESZB-Ausschiisse, Haushaltsausschuss und Personalleiterkonferenz
sowie Ausschussvorsitzende (Stand: 1. Januar 2017)

Ausschuss fir Rechnungswesen und monetare Einkiinfte
(AMICO)

Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss fir Controlling (COMCO)

Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/ESZB
(ECCO)

Ausschuss fir Finanzmarktoperationen (MOC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fir Organisationsentwicklung (ODC)

Ausschuss fur Marktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr
(MIPC)

Ausschuss fiir Finanzstabilitat (FSC) Ausschuss fiir Risikomanagement (RMC)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC) Ausschuss fir Statistik (STC)

Ausschuss der Internen Revisoren (IAC) Haushaltsausschuss (BUCOM)

Sharon Donnery

Ausschuss fur internationale Beziehungen (IRC)

Personalleiterkonferenz (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Rechtsausschuss (LEGCO)

Hinzu kommen der Haushaltsausschuss, der dem EZB-Rat in Budgetangelegen-
heiten beratend zur Seite steht, und die Personalleiterkonferenz, die als Forum fiir
den Erfahrungs-, Wissens- und Informationsaustausch im Bereich Personalwesen
innerhalb des Eurosystems bzw. des ESZB dient.
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Entwicklungen im Bereich Organisation und Personal

Das Organigramm der EZB (Stand: 1. Januar 2017)

Generaldirektion Verwaltung
Werner Studener
Stellvertreter: Klaus Riemke
Abteilungen:

- Verwaltungsdienste

- Bau

- Schutz und Sicherheit

Direktion Banknoten
Ton Roos

Abteilungen:

- Banknotenentwicklung
- Banknotenmanagement

Generaldirektion
Kommunikation

Christine Graeff

Stellvertreter: Thierry Bracke
Stellvertreterin: Cornelia Lotze
Abteilungen:

- Internationale Medienarbeit

- Sprachendienst

- Information

- Web und digitale Medien

Beraterstab des Direktoriums
Frank Smets

Generaldirektion

Volkswirtschaft

Wolfgang Schill

Stellvertreter: Hans-Joachim

Klockers

Direktion Wirtschaftliche

Entwicklung

Hans-Joachim Kléckers

Abteilungen:

- Konvergenz und
Wettbewerbsfahigkeit

- Landertiberwachung

- Fiskalpolitik

- Produktion und Nachfrage

- Preise und Kosten

Direktion Geldpolitik

Massimo Rostagno

Abteilungen:

- Kapitalmérkte/Finanzstruktur

- Monetare Analyse

- Geldpolitische Strategie

ESRB-Sekretariat
Francesco Mazzaferro?
Stellvertreter: Tuomas Peltonen

Generaldirektion Finanzen

Roberto Schiavi

Stellvertreterin: Claudia Mann

Abteilungen:

- Rechnungswesen

- Haushaltsplanung und
Controlling

- Zentrales Beschaffungswesen

- Berichtswesen

Direktorium

Abteilungen

Generaldirektion Personal
Anne-Sylvie Catherin
Stellvertreter: Peter Rennpferdt
Abteilungen:

- Personalstrategie

- Personalverwaltung

- Talentmanagement

Generaldirektion

Informationssysteme

Koenraad de Geest

Stellvertreter: Magi Clavé Badia

Stellvertreter: Dirk Robijns

Abteilungen:

- Analytische Anwendungen

- Unternehmenssysteme

- Ausfiihrende Anwendungen

- Infrastruktur und Betrieb

- IT-Governance und
Kundenbeziehungen

- Sicherheit und Architektur

Generaldirektion Rechtsdienste
Chiara Zilioli

Stellvertreter: Christian
Kroppenstedt

Stellvertreter: Roberto Ugena
Abteilungen:

- Finanzmarktrecht

- Institutionelles Recht?

- Rechtssetzung

- Aufsichtsrecht

Generaldirektion
Makroprudenzielle Politik und
Finanzstabilitat

Sergio Nicoletti Altimari
Stellvertreter: John Fell
Abteilungen:

- Finanzmarktregulierung

- Finanzstabilitatsiiberwachung

- Makrofinanzielle Verflechtungen
- Makrofinanzielle Politik

Direktion Interne Revision
Klaus Gressenbauer
Abteilungen:

- Durchfiihrung von Prifungen 1
- Durchfiihrung von Prifungen 2

Generaldirektion Internationale

und européische Beziehungen

Frank Moss

Stellvertreter: Gilles Noblet

Abteilungen:

- Vertretungsbiiro der EZB in
Brissel

- Vertretung der EZB in
Washington, D.C.

- EU-Institutionen und -Foren

- AuRenwirtschaftliche
Entwicklung

- Internationale
wirtschaftspolitische Analysen

- Internationale Beziehungen und
Zusammenarbeit

1) Berichtet indirekt tiber den Prasidenten an das Direktorium.

2
3

Generaldirektion

Marktinfrastrukturen und

Zahlungsverkehr

Marc Bayle

Stellvertreter: Pierre Petit

Abteilungen:

- Entwicklung von
Marktinfrastrukturen

- Management von
Marktinfrastrukturen

- Marktintegration

- Uberwachung

Generaldirektion

Finanzmarktoperationen

Ulrich Bindseil

Stellvertreterin: Cornelia

Holthausen

Stellvertreter: Torsti Silvonen

Abteilungen:

- Anleihemarkte und internationale
Finanzmarktoperationen

- Finanzoperationen

- Analyse von
Finanzmarktoperationen

- Systeme fir
Finanzmarktoperationen

- Geldmarkt und Liquiditat

5) Berichtet in Fragen der Compliance indirekt tiber den Prasidenten an das Direktorium.
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Generaldirektion Forschung
Luc Laeven

Stellvertreter: Philipp Hartmann
Abteilungen:

- Finanzmarktforschung

- Geldpolitische Forschung

Direktion Risikomanagement
Carlos Bernadell
Abteilungen:

- Risikoanalyse

- Risikostrategie

Generaldirektion Sekretariat
Pedro Gustavo Teixeira®
Abteilungen:

- Informationsmanagement

- Sekretariat

Stabsstelle Compliance und
Governance

Roman Schremser®

Generaldirektion Statistik

Aurel Schubert

Stellvertreter: Werner Bier

Abteilungen:

- AuBenwirtschaftliche Statistiken

- Makrookonomische Statistiken

- Monetére und finanzielle
Statistiken

- Statistische
Informationsdienstleistungen

- Entwicklung/Koordinierung der
Statistik

- Aufsichtsstatistiken

Direktion Sekretariat des
Aufsichtsgremiums
Petra Senkovic

) Der Leiter des ESRB-Sekretariats ist dem Prasidenten der EZB in dessen Funktion als Vorsitzender des ESRB unterstellt.

) Einschlie3lich Datenschutzfunktion.

4) Sekretéar des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats.
)

Generaldirektion Mikroprudenzielle
Aufsicht |

Stefan Walter

Stellvertreter: Patrick Amis
Stellvertreterin: Margarita Delgado
Abteilungen:

- Aufsicht bedeutender Banken |

- Aufsicht bedeutender Banken I

- Aufsicht bedeutender Banken |11
- Aufsicht bedeutender Banken IV
- Aufsicht bedeutender Banken V

- Aufsicht bedeutender Banken VI
- Aufsicht bedeutender Banken VII

Generaldirektion Mikroprudenzielle
Aufsicht Il

Ramén Quintana

Stellvertreter: Paolo Corradino
Stellvertreter: Rolf Klug
Abteilungen:

- Aufsicht bedeutender Banken VIII
- Aufsicht bedeutender Banken IX

- Aufsicht bedeutender Banken X

- Aufsicht bedeutender Banken XI

- Aufsicht bedeutender Banken XII
- Aufsicht bedeutender Banken Xl
- Aufsicht bedeutender Banken XIV
- Aufsicht bedeutender Banken XV

Generaldirektion Mikroprudenzielle

Aufsicht Il

Jukka Vesala

Stellvertreterin: Linette Field

Abteilungen:

- Analyse und methodische
Unterstiitzung

- Instituts- und sektorspezifische
Aufsicht

- Uberwachung der Aufsichtstatigkeit
und Beziehungen zu NCAs

Generaldirektion Mikroprudenzielle

Aufsicht IV

Korbinian Ibel

Stellvertreter: Frangois-Louis Michaud

Stellvertreter: Giuseppe Siani

Abteilungen:

- Zulassungsverfahren

- Vor-Ort-Prufungen

- Krisenmanagement

- Durchsetzung und Sanktionen

- Interne Modelle

- Methodik und Entwicklung von
Standards

- Aufsichtsplanung

- Risikoanalyse

- Aufsichtliche Grundsatzfragen

- Aufsichtliche Qualitatssicherung
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Personal

Im Januar 2016 wurde erstmals die neu geschaffene Funktion des Chief Services
Officer (CSO) besetzt. Dieser soll im Sinn der Organisationseffizienz hdchste
Standards bei allen betrieblichen und analytischen Ablaufen sicherstellen sowie fir
bessere Abstimmung zwischen den verschiedenen Supportfunktionen der EZB
sorgen, damit deren Leistungsangebot besser auf die Bedirfnisse der Institution als
Ganzes zugeschnitten werden kann. Arbeitsschwerpunkt des CSO, der unter
anderem fir Serviceleistungen in den Bereichen Verwaltung und IT zusténdig ist,
war im Berichtsjahr die Entwicklung eines starker holistisch ausgerichteten
strategischen Planungsprozesses. Im Vordergrund stand dabei die Férderung der
engeren Zusammenarbeit zwischen den ihm unterstellten und allen anderen
Geschéftsbereichen.

Durch die Schaffung eines neuen Geschéftsbereichs im April 2016, der alle finan-
ziellen Angelegenheiten abdeckt, ist es der neu strukturierten Personalfunktion jetzt
moglich, sich vollstandig auf die Erbringung qualitativ hochwertiger HR-Dienstleis-
tungen zu konzentrieren. So ist gesichert, dass die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
der EZB ihr Potenzial innerhalb einer modernen und flexiblen Organisationsstruktur
entfalten kdnnen. Dazu gilt es natlrlich auch, neue Talente zu rekrutieren und an die
Institution zu binden — eine Top-Prioritat. Um langfristig deren Leistungsfahigkeit
sicherzustellen, ist die Gesundheit und das Wohlbefinden innerhalb der Belegschaft
ein vorrangiges Anliegen der Personalentwicklung in der EZB.

Im Berichtsjahr wurden erste Schritte zur Optimierung der Funktion Personal-
strategie gesetzt, damit personalbezogene Grundsatzthemen innerhalb der EZB
besser bearbeitet werden konnen. AuRerdem soll es hierdurch leichter werden,
betriebliche Anforderungen in entsprechende HR-MalRnahmen umzusetzen.

Die Starkung ihres Instrumentariums zum Talentmanagement sowie zur Weiter-
entwicklung von Fuhrungskréaften bildete neben der Férderung héchster Standards
im Bereich der Berufsethik und langfristiger betrieblicher Nachhaltigkeit einen
weiteren Schwerpunkt der Personalarbeit der EZB im Jahr 2016. Wesentliche HR-
Initiativen fir FUhrungskrafte umfassten im Berichtsjahr die Entwicklung des
sogenannten Leadership Growth Programme, das 2017 und 2018 schrittweise
verwirklicht wird, und die Umsetzung eines Programms unter dem Schlagwort
.-Healthy Leading“. Ein weiterer Schwerpunkt war die Unterstltzung der vor einiger
Zeit innerhalb der EZB eingerichteten Stabsstelle Compliance und Governance bei
der Entwicklung einer verpflichtenden Schulung zu Ethikfragen.

Daruber hinaus wurde 2016 eine Reihe von Initiativen zur Stérkung der EZB-
Bankenaufsichtsfunktion umgesetzt, darunter die strategische Weiterentwicklung
SSM-weiter Schulungen fur Aufsichtspersonal (iber 1 900 Teilnehmerinnen und
Teilnehmer) und 28 Team-Building-Events zur weiteren Intensivierung der lander-
Ubergreifenden Zusammenarbeit in gemeinsamen Aufsichtsteams (JSTs). Im
Berichtsjahr wurde zudem mit 33 Jungabsolventinnen und -absolventen die erste
Generation von Nachwuchskréften in der Bankenaufsicht begri3t, die das SSM-
Traineeprogramm erfolgreich durchlaufen hat (Einfuhrung, Schulung und Arbeit vor
Ort bei nationalen zustandigen Behérden).
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Die EZB setzte 2016 ihre Bemiihungen fort, den Frauenanteil — vor allem auf der
Managementebene — weiter anzuheben. Zum Jahresende lag dieser auf der
Fuhrungsebene insgesamt bei 27 % und auf der oberen Managementebene bei

18 %; nun gilt es, die fir 2017 gesteckten Zwischenziele und die fuir 2019 anvisierten
endgtltigen Werte zu erreichen (siehe Schaubild 3). Seit Einfuhrung der Zielvor-
gaben zur Férderung der beruflichen Entwicklung von Mitarbeiterinnen im Juni 2013
sowie eines entsprechenden MalRnahmenpakets ist die Herstellung beruflicher
Chancengleichheit fur Frauen und Manner ein zentrales Thema fir die EZB.
Gezieltes Recruiting von Frauen, Potenzialerkennung und -férderung sind dabei
wichtige Elemente. Ferner wurden im Berichtsjahr weitere MaBnahmen zur Starkung
der Diversitat — ein Thema, das mit dem Direktoriumsmitglied Benoit Coeuré und
dem CSO Michael Diemer hochrangige Schirmherren hat — ergriffen. Hier sind unter
anderem ein Informationstag fur Studentinnen und die Einrichtung eines ESZB- und
SSM-Diversity-Netzwerks zu nennen.

Im Sinn einer inklusiven Arbeitskultur ist der EZB Diversitéat in all ihren Facetten ein
groRes Anliegen. Grundlage fur ein entsprechendes Klima sind vereinte Bemu-
hungen durch die Schirmherren, die EZB-Diversity-Beauftragten, die General-
direktion Personal, die Fuhrungskrafte im Allgemeinen und die eingerichteten
Diversity-Netzwerke (z. B. Female Network, Rainbow Network und ECB Ethnic and
Cultural Group).

Schaubild 3
Frauen-/Manneranteil bei der EZB — Status quo und Zielwerte
(Stand: 31. Dezember 2016)
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Zum 31. Dezember 2016 waren im Personalplan der EZB 2 898,5 Stellen in Vollzeit-
aquivalenten veranschlagt (Ende 2015: 2 650). Die tatsachliche Mitarbeiterzahl
betrug in Vollzeitaquivalenten ausgedriickt 3 171 (31. Dezember 2015: 2 871).%%" Im
Berichtsjahr vergab die EZB 208 neue befristete Vertrage (die teils nach Ablauf des
Vertrages enden und teils in unbefristete Vertrage umgewandelt werden kdnnen).
AuRRerdem wurden zu Vertretungszwecken 304 Kurzzeitvertrage (mit einer Laufzeit
von unter einem Jahr) abgeschlossen bzw. einige Kurzzeitvertrage verlangert. Die
EZB bot im Berichtsjahr Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern nationaler Zentralbanken
und internationaler Organisationen erneut Kurzzeitvertrage mit einer Laufzeit von bis
zu 36 Monaten an. Zum Stichtag 31. Dezember 2016 waren 250 Belegschaftsmit-
glieder nationaler Zentralbanken und internationaler Organisationen in verschie-
denen Funktionen bei der EZB tatig (11 % mehr als Ende 2015). Im September 2016
ging das Graduate Programme der EZB mit 14 Personen in die elfte Runde, und
zum 31. Dezember 2016 sammelten 320 Praktikantinnen und Praktikanten bei der
EZB erste Berufserfahrung (ein Plus von 17 % gegentber dem Vorjahr). Dartiber
hinaus vergab die EZB im Rahmen der Forschungsprogramme fiir fihrende
Okonominnen und Okonomen (Wim Duisenberg Research Fellowship) und fiir
Nachwuchsforschende (Lamfalussy Fellowship) finf bzw. sechs Stipendien.

Wahrend die EZB als Organisation 2016 in Summe etwas wuchs, schieden auch
insgesamt 56 Personen mit befristeten bzw. unbefristeten Arbeitsvertrdgen aus dem
Dienst der EZB aus, weil sie sich beruflich verandern wollten oder in Rente gingen
(2015: 53); auRerdem liefen im Berichtsjahr 317 Kurzzeitvertrage aus.

157 Diese Zahl enthalt neben den auf Basis von Vollzeitaquivalenten gerechneten Vertragen auch
Kurzzeitvertrage fur zur EZB entsandtes Personal nationaler Zentralbanken und internationaler
Organisationen sowie Vertrage fiir Teilnehmerinnen und Teilnehmer des Graduate Programme.
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Managementbericht flr das
Geschaftsjahr 2016

Zweck des EZB-Managementberichts

Die EZB ist Teil des Eurosystems, dessen vorrangiges Ziel in der Gewahrleistung
von Preisstabilitat besteht. Zu den wichtigsten Aufgaben der EZB zahlen gemaR
ESZB-Satzung die Ausfiihrung der Geldpolitik der Europaischen Union, die
Durchfihrung von Devisengeschéften, die Verwaltung der offiziellen
Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und die
Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme.

Daruber hinaus ist die EZB dafur verantwortlich, dass der Einheitliche
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM) wirksam und
einheitlich funktioniert, um im Wege einer eng begleitenden und effektiven
Bankenaufsicht zur Sicherheit und Soliditat des Bankensystems und zur Stabilitat
des Finanzsystems beizutragen.

Da die Aktivitaten und Geschéfte der EZB mit Blick auf ihre Ziele durchgefihrt
werden, sollte das finanzielle Ergebnis im Kontext ihrer Manahmen gesehen
werden. Der Managementbericht ist in diesem Zusammenhang Bestandteil des
erweiterten Jahresabschlusses der EZB, da er den Lesern Hintergrundinformationen
zu den Tatigkeiten der EZB und den Auswirkungen der wesentlichen Aktivitaten und
Geschéfte der EZB auf ihre Risiken und den Jahresabschluss? liefert.

Dariber hinaus enthalt dieser Bericht Informationen zu den finanziellen Mitteln der
EZB sowie den zentralen Prozessen im Zusammenhang mit der Erstellung des
Jahresabschlusses der EZB.

Zentrale Prozesse und Funktionen

Mit den internen Prozessen der EZB wird die Qualitat und Richtigkeit der im
Jahresabschluss enthaltenen Informationen sichergestellt. Zahlreiche zentrale
Funktionen sind dartiber hinaus an der Umsetzung von Beschliissen beteiligt, die
sich deutlich in den ausgewiesenen Zahlen niederschlagen.

1 Der Jahresabschluss umfasst die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die entsprechenden
Erlauterungen. Der erweiterte Jahresabschluss besteht aus dem Jahresabschluss, dem
Managementbericht, dem Bestatigungsvermerk und den Erléuterungen zur
Gewinnverwendung/Verlustabdeckung.
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2.1

2.2

2.3

Kontrollen in den Organisationseinheiten

Gemal der internen Kontrollstruktur der EZB ist jeder Geschéftsbereich
eigenstandig dafir verantwortlich, seine operationellen Risiken zu steuern und
Kontrollen zu implementieren, um die Effektivitat und Effizienz seiner
Geschéftsprozesse sowie die Richtigkeit der im Jahresabschluss der EZB
enthaltenen Informationen zu gewahrleisten. Verantwortung und
Rechenschaftspflicht fur die Ausfihrung des Haushalts liegen ebenfalls in erster
Linie bei den jeweiligen Geschéftsbereichen.

Budgetprozesse

Die Abteilung Haushaltsplanung und Controlling (Budgeting and Controllling — BCO)
der Generaldirektion Finanzen ist fur die Entwicklung, Vorbereitung und
Uberwachung des Budgets im Einklang mit den von EZB-Rat und Direktorium
vorgegebenen strategischen Prioritdten zustandig. Dabei arbeitet sie unter
Berucksichtigung des Trennungsgrundsatzes mit den Geschéftsbereichen
zusammen.? Im Fall von EZB-Projekten ibernimmt BCO aufzerdem Planung und
Ressourcensteuerung, Kosten-Nutzen-Analysen sowie Investitionsanalysen. Im Fall
von ESZB-Projekten ist BCO nach Mafdgabe der Rahmenvereinbarungen in diese
Prozesse eingebunden. Die Ausgaben werden in regelmaRigen Abstanden anhand
der vereinbarten Haushaltsplane tberwacht: einerseits vom Direktorium, das hierbei
die Ratschlage der Abteilung BCO unter Leitung des Chief Services Officers (CSO)
berlicksichtigt, und andererseits vom EZB-Rat mit Unterstiitzung des
Haushaltsausschusses (Budget Committee — BUCOM). Gemal? Artikel 15 der
Geschéftsordnung der Européischen Zentralbank unterstitzt der BUCOM den EZB-
Rat, indem er die Entwiirfe des EZB-Jahreshaushalts und die Antrage des
Direktoriums auf Bewilligung zuséatzlicher Haushaltsmittel beurteilt, bevor diese dem
EZB-Rat zur Genehmigung vorgelegt werden.

Portfoliomanagement

Zudem halt die EZB auf Euro lautende Wertpapiere zu geldpolitischen Zwecken, die
im Rahmen des Programms fur die Wertpapiermarkte (Securities Markets
Programme — SMP), des Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities
(Asset-Backed Securities Purchase Programme — ABSPP), des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (Public Sector Purchase
Programme — PSPP) und der drei Programme zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Programmes — CBPP) erworben

2 Der Trennungsgrundsatz bezieht sich auf die Anforderung in der SSM-Verordnung, wonach die EZB
ihre Aufsichtsaufgaben unbeschadet und getrennt von ihren Aufgaben im Bereich der Geldpolitik und
von sonstigen Aufgaben wahrnehmen muss.

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss J3



2.4

wurden.® Mit den Ankaufprogrammen? soll eine weitere Lockerung der
geldpolitischen und finanziellen Bedingungen erreicht und so ein Beitrag zur
Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere
Sicht geleistet werden. Ankaufe im Rahmen dieser Programme basieren auf den
Beschlissen des EZB-Rats uber das monatliche Gesamtvolumen der vom
Eurosystem getatigten Ankaufe und unterliegen im Voraus festgelegten
Zulassungskriterien.

Daneben verfigt die EZB Uber ein Wahrungsreservenportfolio, das US-Dollar,
japanische Yen, Gold und Sonderziehungsrechte umfasst, sowie ein
Eigenmittelanlageportfolio in Euro.

Die Wahrungsreserven ermdglichen der EZB, gegebenenfalls
Devisenmarktinterventionen zu finanzieren. Die globalen Ziele bei der Verwaltung
der Wahrungsreserven (nach Prioritat geordnet: Liquiditat, Sicherheit und
Rentabilitat) knupfen an diesen Bestimmungszweck an. Die Verwaltung der EZB-
Wahrungsreserven obliegt einer zentralen Risikomanagementfunktion, das
Anlagegeschaft hingegen wird dezentral durchgefuhrt. Fir die US-Dollar- und Yen-
Portfolios gibt der EZB-Rat auf Vorschlag der Risikomanagementfunktion der EZB
ein strategisches Benchmark-Portfolio vor. Das taktische Benchmark-Portfolio wird
anschlie3end von den EZB-Portfoliomanagern aufgestellt. Der Aufbau der
eigentlichen Positionen durch die Portfoliomanager der nationalen Zentralbanken
(NZBen) basiert auf diesen beiden Portfolios.

Die mit dem Eigenmittelportfolio der EZB (auf Euro lautende Vermdgenswerte)
erwirtschafteten Ertrége flief3en in die Finanzierung der Betriebsaufwendungen der
EZB ein, die nicht mit den Aufsichtsaufgaben im Zusammenhang stehen.® Die
Verwaltung des Eigenmittelportfolios zielt auf eine Maximierung der Ertrage ab,
wobei eine Reihe von Risikolimiten zu beachten sind.

Dariiber hinaus werden die Mittel aus den EZB-Versorgungsplanen in einem extern
verwalteten Portfolio angelegt.

Aufsichtsfunktionen fur finanzielle Risiken

Die EZB-Direktion Risikomanagement schlagt MalRnahmen und Verfahren vor, die
einen angemessenen Schutz der EZB vor finanziellen Risiken im Zusammenhang
mit den zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren, den
Wahrungsreserven und dem auf Euro lautenden Eigenmittelanlageportfolio
sicherstellen. Darliber hinaus unterstitzt der Ausschuss fiir Risikomanagement (Risk

3 Die EZB hélt keine Wertpapiere, die im Rahmen des am 8. Juni 2016 eingeflihrten Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP)
erworben wurden. Die entsprechenden Anké&ufe erfolgen durch sechs nationale Zentralbanken
(NZBen) im Namen des Eurosystems.

4 Die EZB erwirbt derzeit Wertpapiere im Rahmen des dritten CBPP, des ABSPP und des PSPP. Im
Rahmen der ersten zwei CBPP und des SMP finden keine Ank&aufe mehr statt.

5 Die jahrlichen Aufwendungen der EZB fiir die Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben werden utber die
jahrlichen Aufsichtsgebiihren gedeckt, die den beaufsichtigten Unternehmen auferlegt werden.
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Management Committee — RMC), dem Experten der Zentralbanken des
Eurosystems angehdoren, die Beschlussorgane dabei, einen angemessenen Schutz
des Eurosystems, einschlieBlich der EZB, zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck
kontrolliert und steuert er die von den Marktgeschéften des Eurosystems
ausgehenden finanziellen Risiken. In diesem Zusammenhang tragt der RMC unter
anderem zur Uberwachung, Messung und Beriicksichtigung finanzieller Risiken in
der Bilanz des Eurosystems, einschliel3lich der EZB, sowie zur Festlegung und
Uberpriifung der diesbeziiglichen Methoden und Rahmenwerke bei.

2.5 Erstellung des Jahresabschlusses der EZB

Der Jahresabschluss der EZB wird nach den vom EZB-Rat vorgegebenen
Grundsétzen erstellt. Die nachstehende Abbildung zeigt den Produktions- und
Genehmigungsprozess des Jahresabschlusses der EZB vor seiner Veroffentlichung.

Erstellung des Rechnungs- Veroffent-

Jahresabschlusses prifung

Uberprifung und Genehmigung lichung

Prifungs-

ALCO Direktorium
ausschuss

EZB-Rat
Die Abteilung Berichtswesen der Generaldirektion Finanzen ist dafiir zustandig, den
Jahresabschluss gemeinsam mit anderen Geschéftsbereichen zu erstellen und daftir
zu sorgen, dass den Rechnungsprifern und den Beschlussorganen alle
diesbeziiglichen Dokumente rechtzeitig vorgelegt werden.

Zudem wird der Jahresabschluss der EZB von unabhangigen externen
Rechnungspriifern geprift, die vom EZB-Rat empfohlen und vom EU-Rat anerkannt
werden.® Es ist Aufgabe der externen Rechnungspriifer, eine Einschatzung dariiber
abzugeben, ob der Jahresabschluss, gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten
Rechnungslegungsgrundsétzen, ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der EZB vermittelt.
Hierzu nehmen sie Einsicht in alle Blicher und Konten der EZB, bewerten die
Eignung der bei der Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses
angewandten internen Kontrollen und beurteilen die Angemessenheit der
angewandten Rechnungslegungsgrundsatze.

Die Finanzberichterstattungsprozesse und der EZB-Jahresabschluss kénnen zudem
einer internen Revision unterzogen werden. Die Berichte der Direktion Interne
Revision, die gegebenenfalls Empfehlungen fir einzelne Geschéftsbereiche
enthalten, werden dem Direktorium vorgelegt.

6 Um die Unabhé&ngigkeit der externen Rechnungspriifer der EZB bestméglich sicherzustellen, gilt fiir
deren Bestellung das Rotationsprinzip. Alle funf Jahre beauftragt die EZB eine andere
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Der Ausschuss fur Aktiva und Passiva der EZB (Assets and Liabilities Committee —
ALCO) setzt sich aus Vertretern verschiedener Geschéftsbereiche der EZB
zusammen. In diesem Ausschuss werden alle Faktoren, die sich auf die Bilanz sowie
die Gewinn- und Verlustrechnung der EZB auswirken kdnnten, systematisch
Uberwacht und beurteilt. Der Ausschuss fur Aktiva und Passiva prift den
Jahresabschluss und die diesbeziiglichen Dokumente, bevor diese dem Direktorium
zur Genehmigung vorgelegt werden.

Nachdem das Direktorium die Veroffentlichung des Jahresabschlusses und der
diesbezuiglichen Dokumente gebilligt hat, wird der Jahresabschluss zusammen mit
dem Bestatigungsvermerk des Wirtschaftsprifers und allen diesbeziiglichen
Dokumenten dem Prifungsausschuss’ vorgelegt, bevor diese vom EZB-Rat
genehmigt werden. Der Prifungsausschuss unterstiitzt den EZB-Rat unter anderem
bei seinen Verantwortlichkeiten in Bezug auf die Integritat von Finanzinformationen
und die Aufsicht Uber interne Kontrollen. In diesem Zusammenhang beurteilt der
Prufungsausschuss den Jahresabschluss der EZB und beschéftigt sich mit der
Frage, ob er ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt und
im Einklang mit den verabschiedeten Rechnungslegungsvorschriften erstellt wurde.
Er prift auch alle bedeutenden Aspekte der Rechnungslegung oder
Finanzberichterstattung, die sich auf den Jahresabschluss der EZB auswirken
konnten.

Der Jahresabschluss, der Managementbericht und die Erlauterungen zur
Gewinnverwendung/Verlustabdeckung werden jeweils im Februar vom EZB-Rat
genehmigt und unmittelbar danach zusammen mit dem Bestatigungsvermerk
veroffentlicht.

Risikomanagement

Das Risikomanagement ist ein wesentlicher Bestandteil der Aktivitaten der EZB und
erfolgt durch einen kontinuierlichen Prozess der

Risikoidentifikation, -bewertung, -minderung und -lberwachung. Aus der
nachfolgenden Ubersicht sind die bedeutendsten Risiken ersichtlich, denen die EZB
ausgesetzt ist, sowie deren Quellen und die jeweiligen Risikokontrollmaf3nahmen.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in den folgenden Abschnitten.

7 Der Prifungsausschuss setzt sich aus funf Mitgliedern zusammen: dem Vizeprasidenten der EZB, zwei
Prasidenten nationaler Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets und zwei externen Mitgliedern, die
aus einem Kreis hochrangiger Personlichkeiten mit Erfahrungen im Zentralbankbereich ausgewahlt
werden.
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Risiken, denen die EZB ausgesetzt ist
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Rohstoffrisiko? * Goldbestande

Zinsanderungsrisiko3

Marktrisikolimite
Portfoliostrukturierung
Ausgleichsposten aus
Neubewertung
Uberwachung finanzieller
Risiken

« Portfoliostrukturierung

« Uberwachung finanzieller
Risiken

Markt-
risiko (i) Rickgang des Marktwerts

.

« Bestande an Wahrungsreserven
* Auf Euro lautendes
Anlageportfolio

.

Bilanz der EZB insgesamt

(ii) Ruckgang des
Nettozinsertrags

Portfoliostrukturierung
Liquiditatsrisikolimite
Uberwachung finanzieller
Risiken

.

Liquiditatsrisiko* + Besténde an Wahrungsreserven

Ermittlung, Beurteilung,

Meldung und Uberwachung
operationeller Risiken sowie
diesbezigliche MaRnahmen

Personalausstattung, -planung R o

Uie] el operationelle
. .. Interne Governance und E
5
Operationelles Risiko Geschiftsablaufe Risikomanagement
einschlieBlich
Systeme

Risikotoleranzpolitik
Rahmen fur das Business-
Continuity-Management
Rahmen fiir das
Krisenmanagement

Externe Ereignisse

1) Das Kreditrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste, die aufgrund eines ,Ausfallereignisses®, bei dem der Schuldner (Geschaftspartner oder Emittent) seine finanziellen
Verpflichtungen nicht rechtzeitig erfullt, oder durch eine Neubewertung der Finanzanlagen aufgrund einer Verschlechterung ihrer Kreditqualitat und einer Herabstufung ihres Ratings
entstehen.

2) Das Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste a) aus auf Fremdwahrungen lautenden Positionen aufgrund von Wechselkursschwankungen und
b) aus Rohstoffbestanden aufgrund von Marktpreisschwankungen.

3) Das Zinsanderungsrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste aufgrund nachteiliger Veranderungen der Zinssatze, die a) zu einem Riickgang des Wertes der Finanzinstrumente im
Rahmen einer Mark-to-Market-Bewertung filhren oder b) sich negativ auf das Nettozinsergebnis auswirken.

4) Das Liquiditatsrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste aufgrund der Tatsache, dass es nicht moglich ist, einen Vermégenswert in einer angemessenen Frist zu seinem aktuellen
Marktwert zu liquidieren.

5) Das operationelle Risiko ist das Risiko negativer Auswirkungen auf die Finanzlage, den Betrieb oder den Ruf der EZB, der durch die Beschaftigten, eine unzureichende
Umsetzung bzw. ein Versagen der internen Governance oder der Geschéftsablaufe, ein Versagen der den Ablaufen zugrunde liegenden Systeme oder durch externe Ereignisse

(z. B. Naturkatastrophen oder Angriffe von auen) verursacht wird.
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3.1

3.1.1

Finanzielle Risiken

Finanzielle Risiken ergeben sich aus den Kerntatigkeiten und den damit
verbundenen Engagements der EZB. Bei der Festlegung ihrer Portfoliostrukturierung
und der Implementierung angemessener Risikomanagementmaflinahmen
berlcksichtigt die EZB die Ziele und Zwecke der verschiedenen Wertpapierbestande
und finanziellen Engagements sowie die von den Beschlussorganen der EZB
vorgegebenen Risikopraferenzen.

Finanzielle Risiken kdnnen mittels einer Vielzahl von RisikomessgréRen quantifiziert
werden. Die EZB wendet intern entwickelte Verfahren zur Risikoschétzung an, die
auf einem Risikosimulationssystem basieren, das Markt- und Kreditrisiken parallel
quantifiziert. Die zentralen Modellierungskonzepte, -techniken und -annahmen, auf
denen die Risikomessgrofien beruhen, orientieren sich an Marktstandards und
verfigbaren Marktdaten.

Um sich ein umfassendes Bild mdglicher Risikoereignisse zu machen, die mit
unterschiedlichen Haufigkeiten und Schweregraden auftreten kdnnen, und um nicht
nur auf eine Risikomessgrofie zuriickzugreifen, verwendet die EZB in erster Linie
zwei Arten statistischer Risikomessgrof3en: den Value-at-Risk (VaR) und den zu
erwartenden Ausfall.® Beide MessgroRen werden fur unterschiedliche
Konfidenzniveaus und tber einen Einjahreshorizont geschétzt. Sie erfassen weder
a) das Liquiditatsrisiko der EZB-Portfolios, vor allem die Wéahrungsreserven, noch
b) das langfristige Risiko einer Schmalerung des von der EZB erzielten
Nettozinsergebnisses. Aus diesem Grund und im Sinne eines besseren
Verstandnisses sowie in Ergadnzung der statistischen Risikoschatzungen fihrt die
EZB regelméRig Sensitivitats- und Stresstestszenario-Analysen durch und erstellt
langerfristige Projektionen zu Risiken und Ertragen.

Zum 31. Dezember 2016 beliefen sich die finanziellen Risiken, gemessen als VaR
mit einem Konfidenzniveau von 95 % Uber einen Einjahreshorizont, fiir alle Portfolios
der EZB zusammengenommen auf 10,6 Mrd € — ein Wert, der 0,6 Mrd € tber den
zum 31. Dezember 2015 geschéatzten Risiken lag. Diese Zunahme ist vor allem auf
den héheren Wert der Goldbestande der EZB infolge des Goldpreisanstiegs 2016
zurlickzufuihren. Das zusétzliche Risiko wird durch eine Erhdhung der
entsprechenden Ausgleichsposten aus Neubewertung gemindert.

Kreditrisiko

Die von der EZB fir das Management ihres Kreditrisikoprofils eingesetzten
Risikokontrollmafinahmen und -limite unterscheiden sich nach der Art der Geschéfte
und spiegeln die Politik oder Anlageziele der verschiedenen Portfolios sowie die
Risikomerkmale der zugrunde liegenden Vermdgenswerte wider.

8  Der Value-at-Risk ist der maximale Verlust, der gemaR einem statistischen Modell bei einer gegebenen
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) nicht tberschritten wird. Der zu erwartende Ausfall ist der
wahrscheinlichkeitsgewichtete durchschnittliche Verlust in den Szenarien, in denen der VaR-
Schwellenwert bei einem gegebenen Konfidenzniveau tberschritten wird.
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3.1.2

Das Kreditrisiko aus den Bestéanden der EZB an Wahrungsreserven ist gering, da die
Reserven in Vermégenswerte mit hoher Kreditqualitat investiert sind.

Die mit dem Eigenmittelportfolio in Euro erwirtschafteten Ertréage dienen der
Finanzierung der Betriebsaufwendungen der EZB, die nicht mit den
Aufsichtsaufgaben im Zusammenhang stehen, sowie gleichzeitig dem Kapitalerhalt.
Daher spielen bei diesen Bestanden Ertragstberlegungen bei der
Portfoliostrukturierung und den RisikokontrollmaZnahmen eine gréRere Rolle als bei
den Wahrungsreserven der EZB. Das Kreditrisiko in Bezug auf diese Bestande wird
dennoch auf einem niedrigen Niveau gehalten.

Die zu geldpolitischen Zwecken erworbenen Wertpapiere werden zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten abziiglich etwaiger Wertminderung erfasst. Das entsprechende
Kreditmigrationsrisiko schlagt sich also nicht unmittelbar im Jahresabschluss der
EZB nieder. Die Wertpapiere kénnen jedoch mit einem Kreditausfallrisiko behaftet
sein, das aufgrund des angewandten Risikomanagementrahmens innerhalb der
Toleranzschwellen der EZB bleibt.

Marktrisiko

Bei der Verwaltung ihrer Besténde ist die EZB im Wesentlichen Fremdwahrungs-
und Rohstoffrisiken (bzw. Goldpreisrisiken) ausgesetzt. Dartiber hinaus ist sie
Zinsanderungsrisiken ausgesetzt.

Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiken

In Bezug auf finanzielle Risiken wird das Risikoprofil der EZB von Fremdwéahrungs-
und Rohstoffrisiken bestimmt. Grund hierfur ist der Umfang der Bestéande an
Wahrungsreserven (gréRtenteils US-Dollar) und an Gold sowie die hohe Volatilitat
der Wechselkurse und der Goldpreise.

Angesichts der geldpolitischen Rolle von Gold und Wahrungsreserven ist es nicht
Ziel der EZB, Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiken vollstandig auszuschalten.
Tatsachlich werden diese Risiken durch die Diversifizierung der Bestande ber
verschiedene Wé&hrungen und Gold hinweg gemindert.

Im Einklang mit den Grundsatzen fur das Eurosystem kdnnen die Ausgleichsposten
aus Neubewertung fur Gold und US-Dollar, die sich zum 31. Dezember 2016 auf
13,9 Mrd € (2015: 11,9 Mrd €) bzw. 12,0 Mrd € (2015: 10,6 Mrd €) beliefen, dazu
verwendet werden, in Zukunft auftretende nachteilige Schwankungen des
Goldpreises und des US-Dollar-Wechselkurses aufzufangen. So kénnen
Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung der EZB gemindert oder ganz
verhindert werden.
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3.1.3

Zinsdnderungsrisiko

Die Wahrungsreserven der EZB und die auf Euro lautenden Eigenmittelportfolios
sind Gberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere investiert, die zu Marktpreisen neu
bewertet werden und daher einem Marktrisiko aufgrund von Zinsschwankungen
ausgesetzt sind. Dieses aus der Bewertung zu Marktpreisen resultierende
Zinsanderungsrisiko wird durch Vorgaben zur Portfoliostrukturierung und mithilfe von
Marktrisikolimiten gesteuert.

Das Zinsanderungsrisiko der Wahrungsreserven der EZB ist gering, da sie vor allem
in Vermdgenswerte mit vergleichsweise kurzen Laufzeiten investiert sind, um stets
den Marktwert der fir mogliche Devisenmarktinterventionen vorgesehenen
Wahrungsreserven zu erhalten. Da diese Uberlegungen fiir das auf Euro lautende
Eigenmittelportfolio eine geringere Rolle spielen, weisen die in diesem Portfolio
enthaltenen Vermdgenswerte in der Regel eine langere Laufzeit auf, was ein
hdheres, wenngleich noch immer begrenztes Zinsanderungsrisiko bedeutet.

Die EZB ist zudem dem Risiko einer Inkongruenz zwischen den Zinsertrégen aus
ihren Vermodgenswerten und den fur ihre Verbindlichkeiten falligen Zinszahlungen
ausgesetzt, das sich im Nettozinsergebnis niederschlagt. Dieses Risiko héngt nicht
direkt mit einem spezifischen Portfolio zusammen, sondern hat mit der Struktur der
Bilanz der EZB insgesamt zu tun, insbesondere dem Vorhandensein von
Inkongruenzen bei Laufzeiten und Renditen von Vermégenswerten und
Verbindlichkeiten. Zur Steuerung dieser Art von Risiko, unter Bertcksichtigung
geldpolitischer Uberlegungen, werden Vorgaben zur Portfoliostrukturierung
verwendet, darunter auch Richtlinien und Verfahren, mit denen sichergestellt wird,
dass der Erwerb zu einem angemessenen Preis erfolgt. Risikomindernd wirken sich
zudem in der Bilanz der EZB enthaltene unverzinste Verbindlichkeiten aus.

Die EZB Uberwacht dieses Risiko mit einer vorausschauenden Rentabilitatsanalyse,
die zeigt, dass die EZB auch in den kommenden Jahren mit einem insgesamt
positiven Nettozinsergebnis rechnen kann, obwohl sich infolge der laufenden
geldpolitischen Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten der Anteil der zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapiere mit niedriger Rendite und langer
Laufzeit in der Bilanz der EZB erhoht.

Liquiditatsrisiko

Angesichts der Rolle des Euro als wichtige Reservewahrung, der Rolle der EZB als
Zentralbank und der Struktur der Aktiva und Passiva stammen die Liquiditatsrisiken,
denen die EZB ausgesetzt ist, hauptsachlich aus ihren Wahrungsreserven. Grund
hierfir ist, dass sich gegebenenfalls gro3e Teile dieser Bestéande fir
Devisenmarktinterventionen in kurzer Zeit liquidieren lassen missen. Zur Steuerung
dieses Risikos wird mit Vorgaben zur Portfoliostrukturierung und Risikolimiten
sichergestellt, dass ein ausreichend grof3er Anteil der Bestande der EZB in
Vermogenswerte investiert ist, die innerhalb kurzer Zeit mit nur geringen
Preisabschlagen liquidiert werden kdnnen.
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3.2

Die EZB-Portfolios weisen auch im Jahr 2016 ein niedriges Liquiditatsrisiko auf.

Operationelles Risiko

Die wichtigsten Ziele des Rahmens fiir das Management operationeller Risiken
(Operational Risk Management — ORM) der EZB bestehen darin, a) einen Beitrag
dazu zu leisten, dass die EZB ihren Auftrag erfullen und ihre Ziele erreichen kann,
sowie darin, b) ihren Ruf und sonstige Vermdgenswerte vor Verlust, Missbrauch und
Schéaden zu schiitzen.

Im Rahmen des ORM ist jeder Geschaftsbereich fur die Ermittlung, Beurteilung,
Meldung, Uberwachung seiner operationellen Risiken und Kontrollen sowie
diesbeziigliche MafRnahmen verantwortlich. Geschéftsbereiche mit einer
Querschnittsfunktion fuhren spezifische Kontrollen auf Gesamtbankebene durch. In
diesem Zusammenhang bietet die Risikotoleranzpolitik der EZB Orientierungshilfe
beziglich der Strategie zur Risikobewaltigung und der Verfahren fir die
Risikolibernahme. Sie ist an eine Risikomatrix gekoppelt, die auf den Skalen der
EZB fur Schadensausmaf und Eintrittswahrscheinlichkeit basiert (bei denen
guantitative und qualitative Kriterien angewandt werden).

Die im Verantwortungsbereich des CSO angesiedelte Funktion fir ORM und
Business-Continuity-Management (BCM) ist dafir zusténdig, die ORM- und BCM-
Rahmen aufrechtzuerhalten und die Risikoeigner und Kontrollverantwortlichen bei
Aktivitaten in den Bereichen ORM und BCM methodisch zu unterstiitzen. Ferner legt
sie dem Ausschuss fir operationelle Risiken (Operational Risk Committee — ORC)
und dem EZB-Direktorium Jahres- und Ad-hoc-Berichte zu operationellen Risiken
vor und unterstitzt die Beschlussorgane in ihrer Aufsichtsfunktion, was das
Management operationeller Risiken der EZB und die Kontrollen betrifft. In den
Zustandigkeitsbereich dieser Funktion fallen zudem die Koordinierung des BCM-
Programms, regelméaRige Business-Continuity-Tests und die Uberpriifung von
Business-Continuity-Lésungen fir zeitkritische Geschaftsprozesse. Schliellich
unterstitzt sie das Krisenmanagementteam, einschlief3lich dessen
Supportfunktionen, sowie die Geschaftsbereiche in (auRergewdhnlichen)
Situationen, die potenziell in eine operationelle Krise miinden kénnen.

Finanzielle Mittel

Die finanziellen Mittel der EZB werden a) in Vermodgenswerte investiert, die Ertrage
abwerfen, und/oder b) verwendet, um aus finanziellen Risiken resultierende Verluste
direkt auszugleichen. Sie setzen sich aus dem Kapital, der allgemeinen
Risikortckstellung, den Ausgleichsposten aus Neubewertung und den Nettoertragen
fur das Jahr zusammen.
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Kapital

Das eingezahlte Kapital der EZB belief sich zum 31. Dezember 2016 auf
7 740 Mio €. Weitere Informationen finden sich in Erlauterung Nr. 15.1 ,Kapital“ der
Erlauterungen zur Bilanz.

Ruckstellungen fir Wechselkurs-, Zins&nderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken

In Anbetracht der erheblichen finanziellen Risiken der EZB, die in Abschnitt 3.1
erlautert wurden, unterhalt die EZB eine Ruckstellung fir Wechselkurs- (Wéahrungs-),
Zinsédnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken (bzw. Rohstoffrisiken). Der Umfang und
die Notwendigkeit dieser Rickstellung werden jahrlich unter Beriicksichtigung einer
Reihe von Faktoren gepriift. Hierzu zahlen unter anderem die Hohe der Bestande an
risikobehafteten Anlagen, die fur das kommende Jahr zu erwartenden Ergebnisse
und eine Risikobeurteilung. Eine Beschreibung der Risikobeurteilung findet sich in
Abschnitt 3.1. Sie wird konsequent im Zeitverlauf durchgefiihrt. Die
Risikortckstellung darf zusammen mit dem allgemeinen Reservefonds der EZB den
Wert der von den NZBen des Eurosystems eingezahlten Kapitalanteile nicht
Ubersteigen.

Zum 31. Dezember 2016 belief sich die Riickstellung zur Absicherung gegen
Wechselkurs-, Zinsénderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken auf 7 620 Mio €, was
der Summe der von den NZBen des Euroraums zu diesem Stichtag eingezahlten
Kapitalanteile entspricht.

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Nicht realisierte Gewinne auf Gold, Fremdwahrungen und Wertpapiere, die
Neubewertungen unterliegen, werden nicht als Ertréage in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesen, sondern direkt unter den Ausgleichsposten aus
Neubewertung auf der Passivseite der EZB-Bilanz erfasst. Mit diesen Salden kénnen
die Auswirkungen kiinftiger ungiinstiger Schwankungen der entsprechenden Preise
und/oder Wechselkurse aufgefangen werden. Sie starken also die
Widerstandsfahigkeit der EZB gegeniiber den zugrunde liegenden Risiken.

Der Gesamtbetrag der Ausgleichsposten aus Neubewertung fur Gold,
Fremdwahrungen und Wertpapiere lag Ende Dezember 2016 bei 28,8 Mrd €° (2015:
25,0 Mrd €). Weitere Informationen hierzu finden sich im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze und in Erlauterung Nr. 14 ,Ausgleichsposten aus
Neubewertung“ der Erlauterungen zur Bilanz.

°  Die Bilanzposition ,Ausgleichsposten aus Neubewertung“ umfasst Neubewertungen in Bezug auf
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses.
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Nettoertrage

Die Nettoertrage aus Forderungen und Verbindlichkeiten der EZB in einem
Geschéftsjahr kénnen beim Eintreten finanzieller Risiken zum Auffangen potenzieller
Verluste desselben Jahres verwendet werden. Die Nettoertrage leisten also einen
Beitrag zur Sicherung des Nettovermdgens der EZB.

Entwicklung der finanziellen Mittel der EZB

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der zuvor genannten finanziellen Mittel der EZB
und der wichtigsten Wechselkurse und Goldpreise fur den Zeitraum von 2008 bis
2016. Die folgenden Entwicklungen sind fir diesen Zeitraum festzuhalten: a) das
eingezahlte Kapital der EZB verdoppelte sich nahezu infolge des Beschlusses des
EZB-Rats von 2010 zur Erhdhung des gezeichneten Kapitals, b) die
Risikortuckstellung stieg auf einen Wert, der dem von den NZBen des Euroraums
eingezahlten Kapital entspricht, c) die Ausgleichsposten aus Neubewertung wiesen
ein deutliches MaR an Volatilitat auf, das hauptsachlich auf Wechselkurs- und
Goldpreisschwankungen zurtickzufihren war, und d) der Jahresuberschuss bewegte
sich in einer Bandbreite von 0,2 Mrd € bis 2,3 Mrd € und wurde durch eine Reihe von
Faktoren beeinflusst wie Zufiihrungen in die Risikoriickstellung, die Zinsentwicklung
und den Ankauf von Wertpapieren zu geldpolitischen Zwecken.
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Abbildung 1

Die finanziellen Mittel der EZB, die wichtigsten Wechselkurse und Goldpreise® im

Zeitraum von 2008 bis 2016

(in Mio €)
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Quelle: EZB.

* Umfasst den gesamten Gewinn aus der Neubewertung von Gold, Fremdwé&hrungen und Wertpapieren.

Auswirkungen des Kerngeschafts auf den

Jahresabschluss

Die Tabelle bietet einen Uberblick liber die wichtigsten von der EZB in Erfiillung ihres
Mandats ausgefuhrten Geschafte sowie wahrgenommenen Funktionen und enthalt
Informationen zu den jeweiligen Auswirkungen auf den EZB-Jahresabschluss. Der
Gesamtumfang der geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems ist aus dem
Jahresabschluss der EZB sowie den Jahresabschlissen der NZBen des Euro-
Wahrungsgebiets ersichtlich. Grund hierfir ist das Prinzip der dezentralen

Durchfuhrung der Geldpolitik im Eurosystem.

10 Entwicklungen der wichtigsten Wechselkurse und des Goldpreises werden als prozentuale
Verénderung gegenuber den Wechselkursen und dem Goldpreis dargestellt, die Ende 2008 zu

verzeichnen waren.
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Geschaft/Funktion

Auswirkungen auf den Jahresabschluss der EZB

Geldpolitische Geschéfte

Uber Standardinstrumente (d. h. Offenmarktgeschéfte, standige Fazilitaten und
Mindestreserveanforderungen fur Kreditinstitute) abgewickelte geldpolitische Geschéfte werden
dezentral von den NZBen des Eurosystems durchgefihrt. Dementsprechend erfolgt ihr Ausweis
nicht in der Bilanz der EZB.

Zu geldpolitischen Zwecken
gehaltene Wertpapiere

(im Rahmen des CBPP, SMP,
ABSPP und PSPP)!

Zu geldpolitischen Zwecken erworbene Wertpapiere werden unter der Bilanzposition ,Zu
geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere ausgewiesen. Die Bestande in diesen Portfolios
werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten erfasst, und es wird mindestens einmal jahrlich ein
Werthaltigkeitstest durchgefuhrt. Der Zinslauf und amortisierte Agio- oder Disagiobetrage werden
in der Gewinn- und Verlustrechnung beriicksichtigt.*?

Investitionstatigkeit
(Verwaltung der
Wahrungsreserven und
Eigenmittel)

Die Wahrungsreserven der EZB werden bilanzwirksam*® oder bis zum Datum der Abwicklung
auBerbilanziell erfasst.

Das Eigenmittelportfolio der EZB wird in der Bilanz in erster Linie unter der Position ,Sonstige
Finanzanlagen“ ausgewiesen.

Das Nettozinsergebnis, darunter auch der Zinslauf und amortisierte Agio- und Disagiobetrage,
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.** Nicht realisierte Preis- und
Wechselkursverluste, die Uber den bisher ausgewiesenen nicht realisierten Gewinnen fr
dieselben Positionen liegen, sowie realisierte Gewinne und Verluste aus der VeraufRerung von
Wertpapieren werden ebenfalls in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.® Nicht realisierte
Gewinne werden in der Bilanz unter ,Ausgleichsposten aus Neubewertung" ausgewiesen.

Liquiditatszufuhrende Geschafte
in Fremdwahrungen

Die EZB tritt als Intermediar zwischen Zentralbanken auRerhalb des Eurogebiets und NZBen des
Eurosystems auf. Dabei setzt sie Swap-Geschéfte ein, mit denen Geschéftspartnern des
Eurosystems eine kurzfristige Refinanzierung in Fremdwahrung ermdglicht werden soll.

Diese Geschafte werden in der Bilanz unter ,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
aullerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets“ und ,Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen/-
Verbindlichkeiten* erfasst und schlagen nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB zu
Buche.

Zahlungsverkehrssysteme
(TARGET2)

Aus TARGET2 resultierende Intra-Eurosystem-Salden der NZBen des Euro-Wé&hrungsgebiets
gegenuber der EZB werden in der Bilanz der EZB als saldierte Intra-Eurosystem-Forderungen
bzw. Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Verzinsung dieser Salden wird in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Sonstige Zinsertréage“ und ,Sonstige Zinsaufwendungen*
erfasst.

Banknotenumlauf

Auf die EZB entféllt ein Anteil von 8 % am Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs. Dieser Anteil
ist durch Forderungen gegeniiber den NZBen gedeckt, die zum Satz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte verzinst werden. Diese Zinsen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung in der Position ,Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems" erfasst.

Kosten im Zusammenhang mit dem grenziberschreitenden Transport von Euro-Banknoten fir die
Lieferung neuer Geldscheine aus den Banknotendruckereien an die NZBen und fir den
Banknotentransfer zwischen den NZBen zum Ausgleich von Engpéassen durch
Uberschussbesténde werden zentral von der EZB getragen. Diese Aufwendungen werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Aufwendungen fir Banknoten* erfasst.

Bankenaufsicht

Die jahrlichen Kosten, die der EZB im Zusammenhang mit ihren Aufsichtsaufgaben entstehen,
werden Uber die jahrlichen Aufsichtsgebihren gedeckt, die den beaufsichtigten Unternehmen
auferlegt werden. Die Aufsichtsgeblhren werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
.Nettoertrage aus Gebiihren und Provisionen“ erfasst.

11

12

13

14

15

Die EZB erwirbt keine Wertpapiere im Rahmen des CSPP.

Auf Nettobasis unter ,Sonstige Zinsertrage" (bei einem positiven Saldo) bzw. ,Sonstige
Zinsaufwendungen* (bei einem negativen Saldo) erfasst.

In erster Linie erfasst unter ,Gold und Goldforderungen®, ,Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige
auBBerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets", ,Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet“ und ,Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegenuber Ansassigen aulRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets*.

Zinsertrage im Zusammenhang mit den Wahrungsreserven der EZB werden unter ,Zinsertrége aus
Wahrungsreserven“ ausgewiesen, wahrend Zinsertrage und -aufwendungen aus Eigenmitteln unter
LSonstige Zinsertrage" bzw. ,Sonstige Zinsaufwendungen* berucksichtigt werden.

Erfasst unter den Positionen ,Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen* bzw. ,Realisierte
Gewinne/Verluste aus Finanzgeschéften".

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss J15



6 Jahresergebnis fur 2016

Im Jahr 2016 belief sich der Jahresliberschuss der EZB auf 1 193 Mio € (2015:
1 082 Mio €).

Abbildung 2 zeigt die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB des
Jahres 2016 im Vergleich zum Vorjahr.

Abbildung 2
Gegeniberstellung der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB der Jahre 2015 und 2016
(in Mio €)
W 2015
2016 Veranderung
) ) " 283
Zinsertrage aus Wahrungsreserven 87
370
Zinsertrage aus zu geldpolitischen 890 154
Zwecken gehaltenen Wertpapieren 1044
Zinsertrage aus der Verteilung von I 42 23
Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems 9 (33)
Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der (18) I 14
NZBen aus libertragenen Wahrungsreserven @
. . 278
Sonstige Nettozinsertrage (49)
229
Nettozinsertrage 1648 173
Nettoergebnis aus Finanzgeschaften 150 -
und Abschreibungen 76 (74)
sonstie & 320
onstige Ertrage 102
g 9 422 0
(864)
Verwaltungs- und sonstige Aufwendungen (954) (90)
Jahresiib h 1082
ahresuiberschuss
1193 11
(1000) (800) (600)  (400)  (200) 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Quelle: EZB.

Im Fokus

Die Zinsertrage aus Wahrungsreserven erhdhten sich vor allem infolge der
hoheren Zinsertrage aus Wertpapieren in US-Dollar um 87 Mio €.

Die Zinsertrage aus zu geldpolitischen Zwecken erworbenen Wertpapieren
stiegen 2016 auf 1 044 Mio € (2015: 890 Mio €). Die Zinsertrage aus dem
Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (Asset Purchase Programme —
APP)*® machten den Riickgang des Zinsertrags aufgrund fallig werdender
Wertpapiere, die im Rahmen des SMP sowie des ersten und zweiten CPBB
erworben wurden, mehr als wett.

16 Das APP umfasst das CBPP3, das ABSPP, das PSPP und das CSPP. Die EZB erwirbt keine
Wertpapiere im Rahmen des CSPP. Weitere Informationen zum APP finden sich auf der Website der
EZB.
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Die Zinsertrage aus dem Anteil der EZB am gesamten Euro-Banknotenumlauf
und Zinszahlungen an die NZBen im Zusammenhang mit der Ubertragung von
Wahrungsreserven verringerten sich infolge des im Jahr 2016 niedrigeren
durchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatzes um 33 Mio € bzw. 14 Mio €.

Die sonstigen Nettozinsertrage waren ricklaufig. Verantwortlich hierfir waren in
erster Linie die niedrigeren Zinsertrage aus dem Eigenmittelportfolio, die dem
Niedrigzinsumfeld im Euroraum zuzuschreiben sind.

Das Nettoergebnis aus Finanzgeschaften und Abschreibungen auf
Finanzanlagen verringerte sich um 74 Mio €, was vor allem auf die h6heren
Abschreibungen zum Jahresende aufgrund des insgesamt gesunkenen
Marktpreises von Wertpapieren im US-Dollar-Portfolio zurlickzufiihren war.

Die gesamten Verwaltungsaufwendungen der EZB, einschlieB3lich
Abschreibungen, beliefen sich auf 954 Mio € gegentiber 864 Mio € im Vorjahr.
Dieser Anstieg war héheren Ausgaben im Zusammenhang mit dem SSM
zuzuschreiben. Die gesamten mit dem SSM verbundenen Ausgaben werden
Uber die den beaufsichtigten Unternehmen auferlegten Gebihren gedeckt.
Infolgedessen stiegen die sonstigen Ertrage auf 422 Mio € (2015: 320 Mio €).

Langfristige Entwicklung des Jahresabschlusses der EZB

Abbildungen 3 und 4 zeigen, wie sich die Bilanz und die Gewinn- und
Verlustrechnung der EZB sowie die einzelnen Positionen dieser Finanzausweise im
Zeitraum von 2008 bis 2016 entwickelt haben.
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Abbildung 3
Entwicklung der Bilanz der EZB im Zeitraum von 2008 bis 2016/

(in Mrd EUR)

Waéhrungsreserven M Banknotenumlauf
I Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere B Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
M Intra-Eurosystem-Forderungen Sonstige Passiva
B Sonstige Aktiva B Nettovermégen

Aktiva:
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Quelle: EZB.

Abbildung 4
Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB im Zeitraum von 2008 bis
2016

(in Mrd EUR)

B Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems
Zinsertrage aus Wahrungsreserven

B Zinsertrage aus zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren
B Nettoergebnis aus Finanzgeschaften, Abschreibungen und Risikorickstellungen
1 Sonstige Ertrage und Aufwendungen
B Personal- und Verwaltungsaufwendungen
@ Jahresiberschuss/(-fehlbetrag)
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
o . - —
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. .
-1,50
-2,00
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Quelle: EZB.

17 Die Abbildung zeigt Jahresendwerte.
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Grund fur den Rickgang der Bilanzsumme der EZB im Zeitraum von 2008 bis 2014
waren in erster Linie bessere Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar fur
Geschéftspartner des Eurosystems und die daraus resultierende allmahliche
Verringerung entsprechender liquiditatszufuhrender Geschéfte des Eurosystem. Dies
fuhrte zu einem Rickgang der Intra-Eurosystem-Forderungen der EZB sowie ihrer
sonstigen Passiva. Ausgeldst durch den Erwerb von gedeckten
Schuldverschreibungen und Asset-Backed-Securites im Rahmen des CBPP3 bzw.
ABSPP begann im vierten Quartal 2014 eine Ausweitung der Bilanz der EZB, die
sich auch 2015 und 2016 fortsetzte. Ausschlaggebend hierfiir war der Erwerb von
Wertpapieren im Rahmen des PSPP, die von Zentralregierungen, regionalen und
lokalen Gebietskdrperschaften sowie anerkannten Organen im Euroraum begeben
wurden. Die im Rahmen der Programme erworbenen Wertpapiere wurden tber
TARGET2-Konten abgewickelt und fuhrten somit zu einem entsprechenden Anstieg
der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten.

Der Jahresuiberschuss der EZB wurde im betrachteten Zeitraum durch die
nachstehenden Faktoren beeinflusst.

Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte verringerte sich und fiihrte
so zu einem spirbaren Rickgang der Seigniorageeinkinfte der EZB. Der
durchschnittliche Zinssatz fur 2016 lag bei 0,01 %, verglichen mit 4 % im Jahr
2008. Dementsprechend sanken die Zinseinkinfte aus dem Banknotenumlauf
von 2,2 Mrd € im Jahr 2008 auf 0,01 Mrd € im Jahr 2016.

Die allgemeine Risikoriickstellung fir Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken wurde erhdht, insbesondere von 2010 bis 2012. In diesem
Zeitraum wurde der Risikorlickstellung ein kumulierter Betrag von 3,5 Mrd €
zugefihrt, wodurch sich der ausgewiesene Gewinn um den entsprechenden
Betrag reduzierte.

Die mit den Wé&hrungsreserven erzielten Zinseinkunfte sanken schrittweise von
1,0 Mrd € im Jahr 2008 auf 0,2 Mrd € im Jahr 2013, was vor allem niedrigeren
US-Dollar-Renditen und einer damit verbundenen Abnahme der Zinsertrage
aus dem US-Dollar-Portfolio zuzuschreiben war. Dieser Trend hat sich in den
letzten drei Jahren jedoch umgekehrt, und im Jahr 2016 beliefen sich die
entsprechenden Zinseinkunfte auf 0,4 Mrd €.

Durchschnittlich 57 % der insgesamt seit 2010 erzielten Nettozinsertrage der
EZB entfallen auf die im Rahmen der geldpolitischen Programme zum Ankauf
von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapierbestande.

Die Schaffung des SSM im Jahr 2014 hat zu einem erheblichen Anstieg der
Personal- und Verwaltungskosten gefihrt. Allerdings werden die mit dem SSM
verbundenen Ausgaben jahrlich Uber die den beaufsichtigten Unternehmen
auferlegten Gebulhren gedeckt.

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss J19



Jahresabschluss der EZB

Bilanz zum 31. Dezember 2016

AKTIVA

Erlauterung

Nr.

2016
(in €)

2015
(in €)

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwéahrung an Ansassige auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets

Forderungen an den IWF

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wéhrungsgebiet

Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere

Intra-Eurosystem-Forderungen

Forderungen im Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-Banknoten
innerhalb des Eurosystems

Sonstige Aktiva

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Neubewertungsposten aus aufRerbilanziellen Geschéften
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Sonstiges

21

22

2.2

4.1

5.1

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

17 820 761 460

716 225 836

50 420 927 403

51 137 153 239

2472 936 063

98 603 066

160 815 274 667

90 097 085 330

1239 325 587

20618 929 223

839 030 321

2045522 937

1799 777 235

26 542 585 303

15794 976 324

714 825534

49 030 207 257

49 745 032 791

1862714832

52 711 983

77 808 651 858

86 674 472 505

1263 646 830

20423 917 583

518 960 866

1320 068 350

1180224 603

24 706 818 232

Aktiva insgesamt
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Erlauterung 2016 2015
PASSIVA Nr. (in €) (in €)

Banknotenumlauf 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniber Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet 8 1851 610 500 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet 9
Sonstige Verbindlichkeiten 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Verbindlichkeiten in Euro gegeniliber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 10 16 730 644 177 2330804 192
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 11
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wahrungsreserven 1.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto) 11.2 | 151201 250 612 83083 520 309

191 993 859 030 123876 128 727
Sonstige Verbindlichkeiten 12
Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéaften 12.1 660 781 618 392 788 148
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 12.2 69 045 958 95 543 989
Sonstiges 12.3 1255 559 836 891 555 907

1985387 412 1379 888 044

Rickstellungen 13 7 706 359 686 7703 394 185
Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 28 626 267 808 24832823174
Kapital und Rucklagen 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Bilanzgewinn

1193 108 250

1081790 763

Passiva insgesamt
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das Geschaéftsjahr 2016

Erlauterung 2016 2015
Nr. (in€) (in€)

Zinsertrage aus Wahrungsreserven 22.1 370441770 283 205 941
Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems 22.2 8920 896 41 991 105
Sonstige Zinsertrage 22.4 1604 648 023 1732919 191
Zinsertrage 1984 010 689 2058 116 237
Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen aus
Uibertragenen Devisenreserven 22.3 (3 611 845) (17 576 514)
Sonstige Zinsaufwendungen 22.4 (332020 205) (565 387 082)

Zinsaufwendungen

Nettozinsertrag

Realisierte Gewinne (Verluste) aus Finanzoperationen

Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen

Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fur allgemeine Wéhrungs-,
Zins-, Kredit- und Goldpreisrisiken

Nettoertrag aus Finanzoperationen, Abschreibungen und
Risikoriickstellungen

Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen

Ertrage aus Aktien und Beteiligungen

Sonstige Ertrage

Nettoertrage insgesamt

Personalaufwendungen

Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Aufwendungen fiir Banknoten

22

23

24

25

26

27

28

29

30

(335 632 050)

1648 378 639

224541742

(148 172 010)

76 369 732

371322769

869 976

50 000 263

2146 941 379

(466 540 231)

(414 207 622)

(64 769 605)

(8315 671)

(582 963 596)

1475152 641

214 433730

(64 053 217)

150 380513

268 332 261

908 109

51023 378

1945 796 902

(440 844 142)

(351 014 617)

(64017 361)

(8 130 019)

Jahresiiberschuss

Frankfurt am Main, 7. Februar 2017

Europaische Zentralbank
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Mario Draghi
Prasident
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Rechnungslegungsgrundsatze®

Form und Darstellung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss der EZB ist gemaf den folgenden
Rechnungslegungsgrundséatzen?'® aufgestellt worden, mit denen nach Auffassung
des EZB-Rats eine angemessene Darstellung des Jahresabschlusses erzielt wird
und die zugleich fur die Tatigkeit einer Zentralbank angemessen sind.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Die folgenden Grundséatze kamen bei der Erstellung des Jahresabschlusses zur
Anwendung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanzvorsicht, Beriicksichtigung von
Ereignissen nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Unternehmensfortfiihrung,
Periodenabgrenzung, Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

Ausweis von Aktiva und Passiva

Aktiva bzw. Passiva werden nur dann in der Bilanz ausgewiesen, wenn es
wahrscheinlich ist, dass der damit verbundene kinftige wirtschaftliche Nutzen oder
Aufwand der EZB zugutekommt bzw. von ihr zu tragen ist, im Wesentlichen alle
damit verbundenen Risiken und Nutzen auf die EZB Ubergegangen sind und die
Anschaffungskosten oder der Wert des Vermdgensgegenstands bzw. die Hohe der
Verpflichtung zuverlassig ermittelt werden kdnnen.

Bewertungsansatz

Die Bewertung erfolgt grundséatzlich zu historischen Anschaffungskosten.
Abweichend davon werden marktfahige Wertpapiere (mit Ausnahme von zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren), Gold und alle sonstigen
Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten (einschlieRlich auerbilanziell
gefuihrter Positionen) zum Marktwert ausgewiesen.

Fur die Erfassung von Transaktionen in finanziellen Aktiva und Passiva ist der
Erfullungstag mafRgeblich.

18 Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsétze der EZB sind in Beschluss (EU) 2016/2247 der EZB
vom 3. November 2016 Uber den Jahresabschluss der EZB festgelegt (EZB/2016/35), ABI. L 347 vom
20.12.2016, S. 1.

19 Diese Grundsitze, die bei Bedarf regelmaRig tberpriift und aktualisiert werden, stehen im Einklang mit
den Bestimmungen von Artikel 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der buchmagigen
Erfassung und der Meldung der Geschéfte des Eurosystems.
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Mit Ausnahme von Wertpapierkassageschaften werden Geschéafte mit
Finanzinstrumenten in Fremdwéahrung am Abschlusstag in Nebenbtichern
(auBerbilanziell) erfasst. Am Abwicklungstag werden die aul3erbilanziellen
Buchungen zuriickgebucht, und die Geschafte werden in der Bilanz erfasst.
Devisenkaufe und -verkaufe wirken sich am Abschlusstag auf die
Nettofremdwahrungsposition aus; realisierte Gewinne und Verluste aus Verkaufen
werden ebenfalls zum Abschlusstag berechnet. Aufgelaufene Zinsen und Agio- bzw.
Disagiobetrage fur Finanzinstrumente in Fremdwahrung werden téglich berechnet
und ausgewiesen, und auch die Fremdwahrungsposition andert sich durch diese
aufgelaufenen Betrége taglich.

Gold, Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten

Auf Fremdwahrung lautende Forderungen und Verbindlichkeiten werden zu dem am
Bilanzstichtag geltenden Wechselkurs in Euro umgerechnet. Bei Ertragen und
Aufwendungen ist der Wechselkurs am Buchungstag maf3geblich. Die
Neubewertung von Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten
(einschlief3lich bilanzieller und auRerbilanzieller Instrumente) erfolgt fur jede
Wahrung gesondert.

Bei der Neubewertung von Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten
werden Marktpreis- und Wechselkurseffekte getrennt behandelt.

Die Goldposition wird zum Marktpreis am Bilanzstichtag bewertet. Bei der
Neubewertung der Goldposition wird nicht zwischen Preis- und Wechselkurseffekten
differenziert. Fir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2016 erfolgte die bilanzielle
Einzelbewertung zum Euro-Preis je Feinunze Gold auf Basis des Wechselkurses
des Euro gegeniiber dem US-Dollar am 30. Dezember 2016.

Der Wechselkurs eines Sonderziehungsrechts (SZR) ist durch einen Wahrungskorb
definiert. Der Wert der SZR-Besténde der EZB in Euro wurde auf Basis der
Wechselkurse der funf darin enthaltenen weltweit bedeutenden Wahrungen (US-
Dollar, Euro, japanischer Yen, Pfund Sterling und chinesischer Renminbi) zum

30. Dezember 2016 in entsprechender Gewichtung berechnet.

Wertpapiere

Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere

Die gegenwartig zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapiere werden zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten (abziiglich etwaiger Wertminderung) erfasst.
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Sonstige Wertpapiere

Die Bewertung von marktfahigen Wertpapieren (mit Ausnahme von zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren) und vergleichbaren Forderungen
erfolgt entweder zum mittleren Marktpreis oder auf Grundlage der Zinsstrukturkurve
am Bilanzstichtag fir jedes Wertpapier getrennt. In Wertpapiere eingebettete
Optionen werden nicht getrennt bewertet. Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember
2016 wurden die mittleren Marktpreise vom 30. Dezember 2016 herangezogen.
Nicht marktgangige Aktien und sonstige als dauerhafte Anlagen gehaltene
Eigenkapitalinstrumente werden zu Anschaffungskosten abziglich etwaiger
Wertminderung bewertet.

Ergebnisermittlung

Aufwendungen und Ertrage werden in der Periode erfasst, der sie wirtschaftlich
zuzurechnen sind.? Realisierte Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von
Fremdwahrungsbestanden, Gold und Wertpapieren werden erfolgswirksam
verbucht, wobei die durchschnittlichen Anschaffungskosten der jeweiligen Position
als Berechnungsgrundlage dienen.

Nicht realisierte Gewinne werden nicht erfolgswirksam erfasst, sondern in der
Bilanzposition ,Ausgleichsposten aus Neubewertung” ausgewiesen.

Nicht realisierte Verluste werden in die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt,
wenn sie zum Jahresende die im betreffenden Ausgleichsposten aus Neubewertung
erfassten Neubewertungsgewinne aus Vorperioden tbersteigen. Nicht realisierte
Verluste aus einem Wertpapier, einer Wahrung oder Gold werden nicht mit nicht
realisierten Gewinnen aus anderen Wertpapieren, Wahrungen oder Gold verrechnet.
Sind nicht realisierte Verluste in die Gewinn- und Verlustrechnung einzustellen, dann
werden die durchschnittlichen Anschaffungskosten der jeweiligen Position durch
Neuberechnung zum Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahresultimo herabgesetzt.
Am Jahresende in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste nicht realisierte
Verluste aus Zinsswaps werden in den Folgejahren amortisiert.

Wertminderungsverluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst und in
den Folgejahren nicht zuriickgebucht, es sei denn, die Wertminderung geht aufgrund
der weiteren Entwicklung nachvollziehbar zurtick.

Agio- oder Disagiobetrage bei Wertpapieren werden Uber die Restlaufzeit der
Wertpapiere abgeschrieben.

20 Rechnungsabgrenzungsposten und Riickstellungen fir Verwaltungsaufwendungen werden erst ab
einem Mindestbetrag von 100 000 € erfasst.
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Befristete Transaktionen

Befristete Transaktionen sind Geschéfte, bei denen die EZB Vermdgenswerte im
Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repo-Geschéft) bzw. kauft
(Reverse-Repo-Geschéft) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite
gewahrt.

Bei einem Repo-Geschaft verkauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich
zugleich, diese Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum dafir vereinbarten
Preis wieder vom Geschéftspartner zuriickzukaufen. Repo-Geschéfte werden als
besicherte Kreditaufnahme auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen. Alle im
Rahmen solcher Geschéfte verkauften Wertpapiere verbleiben in der Bilanz der
EZB.

Bei einem Reverse-Repo-Geschaft kauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich
gleichzeitig, diese Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum dafiir vereinbarten
Preis dem Geschéaftspartner wieder zu verkaufen. Reverse-Repo-Geschafte werden
als besicherte Kredite auf der Aktivseite der Bilanz erfasst, sind jedoch nicht im
Wertpapierbestand der EZB enthalten.

Befristete Transaktionen im Rahmen eines Programms, das von einem
Spezialinstitut angeboten wird (einschlie3lich Wertpapierleingeschéfte), werden nur
dann in der Bilanz erfasst, wenn sie mit Barmitteln besichert sind und diese Barmittel
noch nicht angelegt wurden.

Aulerbilanzielle Geschafte

Devisentermingeschéfte, die Terminseite von Devisenswaps und andere
Wahrungsinstrumente, bei denen ein Tausch zwischen zwei Wahrungen an einem
zukunftigen Termin vereinbart wird, werden zur Berechnung von
Wechselkursgewinnen und -verlusten in die Nettowahrungsposition einbezogen.

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die taglichen Veranderungen von
Nachschussleistungen der offenen Zinsterminkontrakte sowie der Zinsswaps, deren
Clearing von einem zentralen Kontrahenten durchgefihrt wird, werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Die Bewertung von
Wertpapiertermingeschéften und von Zinsswaps, deren Clearing nicht von einem
zentralen Kontrahenten durchgefihrt wird, beruht auf allgemein anerkannten
Bewertungsmethoden, bei denen festgestellte Marktpreise und -kurse sowie die
Diskontierungsfaktoren vom Abwicklungs- bis zum Bewertungstag herangezogen
werden.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Bei der Bewertung von Aktiva und Passiva werden Sachverhalte berticksichtigt, die
zwischen dem Bilanzstichtag und dem Tag eingetreten sind, an dem das Direktorium
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die Ubermittlung des erweiterten Jahresabschlusses der EZB an den EZB-Rat
zwecks Feststellung genehmigt, soweit diese Sachverhalte als wesentlich flr die
Darstellung der Aktiva und Passiva in der Bilanz erachtet werden.

Wichtige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die keine Auswirkungen auf die
Darstellung der Aktiva und Passiva in der Bilanz haben, werden in den
Erlauterungen angefiihrt.

Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden

Intra-ESZB-Salden resultieren in erster Linie aus grenziberschreitenden Zahlungen
in der EU, die in Zentralbankgeld in Euro abgewickelt werden. Diese Transaktionen
werden in den meisten Fallen von privaten Wirtschaftssubjekten (d. h.
Kreditinstituten, Unternehmen oder Privatpersonen) veranlasst. Sie werden tber
TARGET?2 — das transeuropaische automatisierte Echtzeit-Brutto-Express-
Zahlungssystem — abgewickelt und fuhren zu bilateralen Salden auf den TARGET2-
Konten der Zentralbanken der EU. Die bilateralen Salden werden taglich verrechnet
und der EZB zugewiesen, sodass jede NZB eine einzige bilaterale Nettoposition —
ausschlieRlich gegeniiber der EZB — aufweist. Diese Position in den Blchern der
EZB entspricht der Nettoforderung bzw. Nettoverbindlichkeit jeder einzelnen NZB
gegenuber dem lbrigen ESZB. Die Intra-Eurosystem-Salden der NZBen des
Euroraums gegeniber der EZB, die sich aus ihrer Teilnahme an TARGET2 ergeben,
sowie sonstige auf Euro lautende Intra-Eurosystem-Salden (z. B.
Gewinnvorauszahlungen an die NZBen) werden in der Bilanz der EZB saldiert unter
L~Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)“ bzw. ,Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto) ausgewiesen. Intra-ESZB-Salden der nicht dem
Eurosystem angehdrenden NZBen gegeniiber der EZB, die sich aus ihrer Teilnahme
an TARGET2% ergeben, werden unter ,Verbindlichkeiten in Euro gegentiber
Ansassigen au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets” erfasst.

Aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems resultierende
Intra-Eurosystem-Salden werden als Gesamtnettoforderung unter ,Forderungen im
Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems*
ausgewiesen (siehe ,Banknotenumlauf* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze).

Intra-Eurosystem-Salden, die sich aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an
die EZB im Zuge des Beitritts von NZBen zum Eurosystem ergeben, lauten auf Euro
und werden unter ,Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wé&hrungsreserven*
erfasst.

21 Zum 31. Dezember 2016 nahmen folgende NZBen auRRerhalb des Euroraums an TARGET? teil:
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgarische Nationalbank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska Narodna
Banka, Narodowy Bank Polski und Banca Nationala a Romaniei.
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Sachanlagen

Sachanlagen einschlie3lich immaterieller Anlagewerte, ausgenommen Grundstiicke
und Kunstwerke, werden zu Anschaffungskosten, vermindert um Abschreibungen,
angesetzt. Grundstiicke und Kunstwerke werden zu Anschaffungskosten bilanziert.
Was die Abschreibung des EZB-Hauptgebaudes betrifft, so werden die Kosten den
entsprechenden Kategorien von Sachanlagen zugeordnet, die wiederum
entsprechend ihrer jeweiligen geschéatzten Nutzungsdauer abgeschrieben werden.
Abschreibungen werden, beginnend mit dem Quartal, das auf den Zeitpunkt der
Nutzungsbereitschaft folgt, linear tber die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer
vorgenommen. Nachfolgend ist die jeweilige Nutzungsdauer fur die wichtigsten
Kategorien von Sachanlagen aufgefihrt:

Gebéude 20, 25 oder 50 Jahre
Einbauten 10 oder 15 Jahre
Technische Ausstattung 4, 10 oder 15 Jahre
EDV-Ausstattung inkl. Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Mobiliar 10 Jahre

Beim aktivierten Herstellungsaufwand fur die derzeit angemieteten Raumlichkeiten
der EZB wurde die Abschreibungsdauer so angepasst, dass etwaige Ereignisse, die
sich auf die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer der betreffenden Sachanlage
auswirken, Berucksichtigung finden.

Sachanlagen mit einem Anschaffungswert unter 10 000 € werden im Jahr des
Erwerbs abgeschrieben.

Sachanlagen, welche die Aktivierungskriterien erfullen, sich aber derzeit noch in Bau
oder in Entwicklung befinden, werden in der Position ,In Bau befindliche Anlagen”
erfasst. Ab dem Zeitpunkt der Nutzungsbereitschaft werden die diesbezlglichen
Betrdge umgebucht und unter Sachanlagen ausgewiesen.

EZB-Versorgungsplane, sonstige Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses sowie andere
langfristig fallige Leistungen

Die EZB unterhalt fur ihre Mitarbeiter sowie fir Direktoriumsmitglieder und die bei
der EZB beschaftigten Mitglieder des Aufsichtsgremiums leistungsorientierte
Versorgungsplane.

Der Versorgungsplan fiur die Mitarbeiter wird Uber einen eigenen langfristig
ausgelegten Fonds zur Erflllung von Leistungen an Arbeitnehmer finanziert. Die
Pflichtbeitrage der EZB und der Mitarbeiter betragen 20,7% bzw. 7,4% des
Grundgehalts und finden in der leistungsorientierten Séaule des Plans ihren
Niederschlag. Mitarbeiter kénnen im Rahmen einer beitragsorientierten Séaule auf
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freiwilliger Basis zusétzliche Beitrage leisten, um Anspriiche auf zusatzliche
Leistungen zu erwerben.?? Diese zusatzlichen Leistungen richten sich nach der
Hoéhe der freiwillig gezahlten Beitrdge und der mit diesen Beitragen erzielten
Investitionsertrage.

Fur Direktoriumsmitglieder und die bei der EZB beschéftigten Mitglieder des
Aufsichtsgremiums bestehen Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fur Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sowie andere langfristig fallige
Leistungen. Fur die Mitarbeiter bestehen ebenfalls Vereinbarungen ohne
Fondsdeckung fir Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses (ohne
Pensionsbezlige) sowie andere langfristig fallige Leistungen.

Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich der leistungsorientierten Plane in der Bilanz unter
~Sonstige Verbindlichkeiten* ausgewiesen wird, entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung zum Bilanzstichtag abzulglich des beizulegenden
Zeitwerts des zur Finanzierung der Verpflichtung eingesetzten Planvermdgens.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung wird jahrlich von unabhéngigen
Aktuaren auf Basis des Anwartschaftsbarwertverfahrens berechnet. Zur Ermittlung
des Barwerts werden die geschéatzten kunftigen Zahlungsstrome abgezinst, wobei
der verwendete Zinssatz anhand der am Bilanzstichtag geltenden Marktrenditen
erstklassiger Euro-Unternehmensanleihen mit ahnlicher Falligkeit bestimmt wird.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste kénnen infolge
erfahrungsbedingter Anpassungen (Abweichungen der Ist-Werte von den
getroffenen versicherungsmathematischen Annahmen) entstehen oder aus
Anderungen der versicherungsmathematischen Annahmen resultieren.

Nettoaufwand fur leistungsorientierte Versorgungsplane

Der Nettoaufwand fur leistungsorientierte Versorgungsplane unterteilt sich in
Komponenten, die in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden, und
Neubewertungen in Bezug auf Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses, die in der Bilanz unter ,Ausgleichsposten aus Neubewertung*
erfasst werden.

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisende Nettobetrag setzt sich aus
folgenden Komponenten zusammen:

a) dem laufenden Dienstzeitaufwand (dem Barwert der im Berichtsjahr
erworbenen Leistungsanspriche),

22 Die von den Mitarbeitern auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrage kénnen bei der Pensionierung fiir
den Erwerb einer zusétzlichen Pension verwendet werden. Ab diesem Zeitpunkt wird diese Pension
Bestandteil der leistungsorientierten Verpflichtung.
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b) der Nettoverzinsung zum Abzinsungssatz der Nettoschuld aus
leistungsorientierten Versorgungsplanen sowie

c) den Neubewertungen beziiglich der anderen langfristig falligen Leistungen
insgesamt.

Der unter ,,Ausgleichsposten aus Neubewertung” ausgewiesene Nettobetrag setzt
sich aus folgenden Komponenten zusammen:

a) den versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten aus der
leistungsorientierten Verpflichtung,

b) den tatsachlichen Ertragen aus dem Planvermdgen abzuglich der Betréage,
die in der Nettoverzinsung der Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen enthalten sind, sowie

c) einer etwaigen Veranderung bei der Auswirkung der
VermoOgensobergrenze abzlglich der Betrége, die in der Nettoverzinsung
der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen enthalten
sind.

Die diesbezlglichen Betrage werden jahrlich von unabhéngigen Aktuaren bewertet
und im Jahresabschluss entsprechend ausgewiesen.

Banknotenumlauf

Die EZB sowie die NZBen des Euroraums bilden zusammen das Eurosystem und
sind mit der Ausgabe von Euro-Banknoten betraut.?® Der Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs wird jeweils am letzten Arbeitstag im Monat entsprechend dem
Banknoten-Verteilungsschlissel auf die Zentralbanken des Eurosystems verbucht.*

Der auf die EZB entfallende Anteil am gesamten Euro-Banknotenumlauf in Hohe von
8 % wird auf der Passivseite der Bilanz unter der Position ,Banknotenumlauf*
ausgewiesen. Ihm stehen entsprechende Forderungen gegen die NZBen gegenuber.
Diese Forderungen werden verzinst® und in der Unterposition ,Intra-Eurosystem-
Forderungen: Forderungen im Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-
Banknoten innerhalb des Eurosystems* ausgewiesen (siehe ,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden” im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze). Die
Zinsertrage aus diesen Forderungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung in

23 Beschluss EZB/2010/29 vom 13. Dezember 2010 (iber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(Neufassung), ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 26, in der gednderten Fassung.

24 Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozentsatze, die sich unter Berlicksichtigung des
Anteils der EZB an den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der Anwendung des
Kapitalzeichnungsschlussels auf den Anteil der NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten
ergeben.

25 Beschluss (EU) 2016/2248 der EZB vom 3. November 2016 tiber die Verteilung der monetaren
Einklinfte der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist
(EZB/2016/36), ABI. L 347 vom 20.12.2016, S. 26.
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der Position ,Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems* erfasst.

Gewinnvorauszahlung

Ein Betrag in Hohe der Summe der Einkinfte der EZB aus dem Euro-
Banknotenumlauf und der Einkinfte aus den zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapieren, die im Rahmen a) des Programms fur die Wertpapiermarkte, b) des
dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, c) des
Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities und d) des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des o¢ffentlichen Sektors erworben wurden, wird im Januar
des Folgejahres im Wege einer Gewinnvorauszahlung verteilt, sofern der EZB-Rat
keine anderslautende Entscheidung trifft.2® Der Betrag wird in voller Hohe
ausgezahlt, es sei denn, er liegt tber dem Jahresiiberschuss der EZB. Aul3erdem
kann der EZB-Rat beschlieRen, der Riickstellung fur Wechselkurs-, Zinséanderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken Mittel zuzufihren. Der EZB-Rat kann zudem
beschlie3en, den Betrag der Gewinnvorauszahlung um den Betrag der Kosten der
EZB fur die Banknotenausgabe und -bearbeitung zu kirzen.

Reklassifizierungen

Zinsertrage (z. B. Kuponzinsen) und Zinsaufwendungen (z. B. Amortisierung von
Agiobetragen) aus zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren wurden
bislang brutto in den Positionen ,Sonstige Zinsertrage“ bzw. ,Sonstige
Zinsaufwendungen“ ausgewiesen. Im Hinblick auf eine Harmonisierung des
Ausweises von Zinsertragen und Zinsaufwendungen aus geldpolitischen Geschéften
hat die EZB beschlossen, diese Betrage ab dem Jahr 2016 auf Nettobasis in den
Positionen ,Sonstige Zinsertrage“ bzw. ,Sonstige Zinsaufwendungen“ auszuweisen,
je nachdem, ob der Nettobetrag positiv oder negativ ausfallt. Die Vergleichswerte fur
das Jahr 2015 wurden wie folgt angepasst:

Im Jahr 2015 veroffentlicht
(in €)

Reklassifizierung
(in €)

Angepasster Betrag
(in €)

Anpassung aufgrund der

(435 885 764) 1732919191

Sonstige Zinsertrage 2168 804 955
435 885 764

Sonstige Zinsaufwendungen (1001 272 846) (565 387 082)

Die Reklassifizierung hatte keine Auswirkungen auf den fiir 2015 ausgewiesenen
Jahresuberschuss.

26 Beschluss (EU) 2015/298 der EZB vom 15. Dezember 2014 iber die vorlaufige Verteilung der
Einkilinfte der Europdischen Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf (EZB/2014/57)
(Neufassung), ABI. L 53 vom 25.2.2015, S. 24, in der geénderten Fassung.
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Sonstiges

Angesichts der Zentralbankfunktion der EZB wirde die Veroffentlichung einer
Cashflow-Rechnung den Bilanzadressaten keine zuséatzlichen relevanten
Informationen bieten.

Als externer Rechnungsprifer der EZB wurde fir den Funfjahreszeitraum bis zum
Ende des Geschaftsjahrs 2017 die Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft (Niederlassung Stuttgart) bestellt. Die Bestellung
erfolgte gemaf Artikel 27 der ESZB-Satzung auf Empfehlung des EZB-Rats mit
Billigung durch den EU-Rat.
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2.1

2.2

Erlauterungen zur Bilanz

Gold und Goldforderungen

Am 31. Dezember 2016 hielt die EZB 16 229 522 Unzen?’ Feingold. 2016 wurden
keine Goldtransaktionen durchgefiihrt und die Bestéande der EZB blieben daher
gegenuber dem 31. Dezember 2015 unverandert. Die Zunahme des Euro-
Gegenwerts dieser Bestande war auf den Anstieg des Goldpreises im Berichtsjahr
zuruckzufuhren (siehe ,Gold, Fremdwéahrungsforderungen und -verbindlichkeiten® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze sowie Erlauterung Nr. 14 ,Ausgleichsposten
aus Neubewertung®).

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets sowie an Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet

Forderungen an den IWF

In dieser Position werden die Bestéande der EZB an SZR zum 31. Dezember 2016
ausgewiesen. Sie ergibt sich aus Transaktionen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), der von der EZB autorisiert ist, in ihrem Namen innerhalb einer vereinbarten
Bandbreite SZR gegen Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Bilanztechnisch werden
SZR wie Fremdwahrungen behandelt (siehe ,,Gold, Fremdwé&hrungsforderungen und
-verbindlichkeiten* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva sowie Forderungen in Fremdwahrung an
Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Diese beiden Positionen bestehen aus Guthaben bei Banken,
Fremdwahrungskrediten sowie Wertpapieranlagen in US-Dollar und japanischen
Yen.

Forderungen an Anséassige aufRerhalb des Euro- 2016 2015 Veranderung
Wahrungsgebiets (in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen 6844 526 120 4398 616 340 2 445909 780
Geldmarkteinlagen 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Reverse-Repo-Geschéfte 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Wertpapieranlagen 41 066 843 366 42 133 979 087 (1067 135 721)
Insgesamt 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

27 Dies entspricht 504,8 Tonnen.
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4.1

Forderungen an Ansassige im Euro- 2016 2015 Verénderung
Wahrungsgebiet (in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen 1211 369 953 098 258 271
Geldmarkteinlagen 1964 182 715 1861761734 102 420 981
Reverse-Repo-Geschéfte 507 541 979 0 507 541 979
Wertpapieranlagen 0 0 0
Insgesamt 2472 936 063 1862 714 832 610 221 231

Die Erhohung dieser Positionen im Jahr 2016 war hauptsachlich auf die Aufwertung
des US-Dollars und des japanischen Yen gegeniiber dem Euro zurlickzufiihren.

Die Nettofremdwahrungsbestande der EZB in US-Dollar und japanischen Yen?®
beliefen sich zum 31. Dezember 2016 auf:

2016 2015
(Wéhrung in Mio) (Wahrung in Mio)
US-Dollar 46 759 46 382
Japanischer Yen 1091 844 1085 596

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet

Zum 31. Dezember 2016 bildete diese Position Giroeinlagen bei im Euroraum
ansassigen Geschaftspartnern ab.

Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet

Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere

Zum 31. Dezember 2016 enthielt diese Position Wertpapiere, welche die EZB im
Rahmen der drei Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, des
Programms fur die Wertpapiermarkte (SMP), des Programms zum Ankauf von
Asset-Backed Securities (ABSPP) und des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP) erworben hatte.

28 Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten in der jeweiligen Fremdwahrung, die einer Neubewertung
unterliegen. Diese sind in den Positionen ,Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets®, ,Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige im Euro-Wéahrungsgebiet",
LAktive Rechnungsabgrenzungsposten®, ,Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschaften“
(Passivseite) und ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten® erfasst und beriicksichtigen in
auBerbilanziellen Positionen ausgewiesene Devisentermin- sowie Devisenswapgeschéfte.
Kursgewinne bei Finanzinstrumenten in Fremdwéhrung infolge von Neubewertungen sind nicht
enthalten.
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Die Ankaufe im Rahmen des ersten Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen wurden am 30. Juni 2010 abgeschlossen, das zweite
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen endete am 31. Oktober
2012. Das SMP wurde am 6. September 2012 eingestellt.

2016 wurden die Programme des Eurosystems, die das Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) bilden?®, d. h. das dritte Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3), das ABSPP und das PSPP, um eine vierte
Komponente erganzt: das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP).%° Im selben Jahr fasste der EZB-Rat Beschlisse, die
direkte Auswirkungen auf den Umfang der monatlichen Ankaufe und die Dauer des
APP hatten.?! Diese Beschliusse lauteten, a) die monatlichen Nettokaufe der NZBen
und der EZB im Rahmen des APP ab April 2016 von insgesamt 60 Mrd € auf

80 Mrd € zu erhdhen und b) die Nettokaufe im Rahmen des APP von Marz 2017 bis
Ende Dezember 2017 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus im Umfang von
monatlich 60 Mrd € fortzusetzen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht.32 Der
Nettoerwerb von Vermdgenswerten wird parallel zur Reinvestition der
Tilgungszahlungen fir im Rahmen des APP erworbene und féallig werdende
Wertpapiere durchgefihrt.

Die im Rahmen der genannten Programme angekauften Wertpapiere werden zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten abzuglich etwaiger Wertminderungen bewertet
(siehe ,Wertpapiere* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Nachfolgend sind die fortgefihrten Anschaffungskosten der von der EZB gehaltenen
Wertpapiere sowie deren Marktwert®® (der nicht in der Bilanz oder der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesen, sondern lediglich zu Vergleichszwecken
herangezogen wird) aufgefihrt:

29 Weitere Informationen zum APP finden sich auf der Website der EZB.

30 Im Rahmen dieses Programms kénnen die NZBen auf Euro lautende Investment-Grade-Anleihen von
Unternehmen (ohne Banken) im Euro-Wéahrungsgebiet kaufen. Die EZB erwirbt im Rahmen dieses
Programms keine Wertpapiere.

31 Siehe die Pressemitteilungen der EZB vom 10. Méarz 2016 und vom 8. Dezember 2016.

32 Beim Streben nach Preisstabilitat zielt die EZB darauf ab, auf mittlere Sicht Preissteigerungsraten von
unter, aber nahe 2 % sicherzustellen.

33 Marktwerte haben indikativen Charakter und werden anhand von Marktquotierungen abgeleitet. Sind
keine Marktquotierungen verfiigbar, werden die Marktpreise anhand interner Eurosystem-Modelle
geschéatzt.
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2016 2015 Veranderung
(in€) (in €) (in €)
Fortgefiihrte Fortgefuhrte Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Marktwert Anschaffungskosten Marktwert Anschaffungskosten Marktwert

Erstes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

Zweites Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

Drittes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

Programm fur die Wertpapiermérkte

Programm zum Ankauf von Asset-Backed
Securities

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors

1032 305 522 1098 106 253 1786 194 503 1898 990 705 (753 888 981) (800 884 452)

690 875 649 743 629 978 933 230 549 1013 540 352 (242 354 900) (269 910 374)

16 550 442 553 16 730 428 857 11 457 444 451 11 396 084 370 5092 998 102 5334 344 487

7470 766 415 8429 995 853 8872 443 668 10 045 312 608 (1401677 253) | (1615316 755)

22 800 124 065 22 786 088 513 15 321 905 622 15 220 939 054 7478 218 443 7 565 149 459

112 270 760 463 | 112 958 545 591 39 437 433 065 39372318 024 72 833 327 398 73 586 227 567

Insgesamt

5.1

160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651 858 78 947 185 113 83 006 622 809 83 799 609 932

Der Ruckgang der fortgefiihrten Anschaffungskosten in den Portfolios aus dem
ersten und zweiten Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen sowie
dem SMP war auf Tilgungen zurlckzufthren.

Der EZB-Rat beurteilt regelmafig die finanziellen Risiken im Zusammenhang mit
den Wertpapieren, die im Rahmen dieser Programme gehalten werden.

Auf Basis der Daten zum Jahresende werden jahrliche Werthaltigkeitstests
durchgefuhrt und vom EZB-Rat verabschiedet. Im Rahmen dieser Tests werden
Hinweise auf eine mogliche Wertminderung fur jedes Programm separat geprift. In
Fallen, in denen es Hinweise auf eine mogliche Wertminderung gab, wurden
zuséatzliche Analysen durchgefiihrt, um zu bestétigen, dass die Cashflows der
zugrunde liegenden Wertpapiere nicht durch eine Wertminderung beeintréachtigt
wurden. Basierend auf den Ergebnissen der diesjahrigen Werthaltigkeitstests waren
bei den im Jahr 2016 fur geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapierportfolios
keine Verluste festzustellen.

Intra-Eurosystem-Forderungen

Forderungen im Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-
Banknoten innerhalb des Eurosystems

In dieser Position werden jene Forderungen der EZB gegentiber den NZBen des
Euroraums erfasst, die sich im Zusammenhang mit der Verteilung der Euro-
Banknoten innerhalb des Eurosystems ergeben (siehe ,Banknotenumlauf* im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze). Die Zinszahlungen fir diese Forderungen
werden taglich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz berechnet, der bei den
Tenderoperationen des Eurosystems fiir seine Hauptrefinanzierungsgeschafte®

3 Seit dem 16. Marz 2016 liegt der Zinssatz, der bei den Tendern des Eurosystems fiir seine
Hauptrefinanzierungsgeschafte Anwendung findet bei 0,00%.
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6.1

6.2

Anwendung findet (siehe Erlauterung Nr. 22.2 ,Zinsertréage aus der Verteilung von
Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems®).

Sonstige Aktiva

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember 2016 wie folgt:

2016
(in €)

2015
(in €)

Veranderung
(in€)

Anschaffungskosten

Grund und Gebaude

1011662911

1027 242 937

(15 580 026)

Einbauten 221 888 762 219 897 386 1991376
EDV-Ausstattung inkl. Software 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Betriebs-/Geschéftsausstattung, Mobiliar und 96 197 706 4197 269
Kraftfahrzeuge 92 000 437

In Bau befindliche Anlagen 3024 459 244 590 2779 869
Sonstige Sachanlagen 9713742 9453 181 260 561
Anschaffungskosten insgesamt 1431 381 467 1426 188 724 5192 743
Kumulierte Abschreibung

Grund und Gebaude (72 284 513) (79 468 891) 7184378

Einbauten
EDV-Ausstattung inkl. Software

Betriebs-/Geschaftsausstattung, Mobiliar und
Kraftfahrzeuge

Sonstige Sachanlagen

(31 590 282)
(57 935 440)

(29 107 438)

(1138 207)

(15 827 521)

(45 530 493)

(20 831 615)

(883 374)

(15 762 761)
(12 404 947)

(8 275 823)

(254 833)

Kumulierte Abschreibung insgesamt

(192 055 880)

(162 541 894)

(29 513 986)

Buchwert (netto)

1239 325 587

1263 646 830

(24 321 243)

Der Nettortickgang in der Kostenkategorie ,Grund und Gebaude* und der
entsprechenden kumulierten Abschreibung war in erster Linie auf die Ausbuchung
des aktivierten Herstellungsaufwands im Zusammenhang mit Sachanlagen, die nicht
mehr in Gebrauch waren, zurtickzufihren.

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Diese Position umfasst in erster Linie die Anlage der Eigenmittel der EZB®®, die als
direkter Gegenposten zu Kapital und Riicklagen sowie zur Rickstellung fir
Wechselkurs-, Zinsénderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken der EZB gehalten

35

Repo-Geschéfte, die im Zusammenhang mit der Verwaltung des Eigenmittelportfolios der EZB

durchgefuhrt werden, sind auf der Passivseite unter ,Sonstiges" aufgefiihrt (siehe Erlauterung Nr. 12.3

LSonstiges").
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6.3

6.4

werden. Sie beihnaltet zudem 3 211 Aktien an der Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich (B1Z), die zu den Anschaffungskosten von 41,8 Mio €

ausgewiesen sind.

Diese Position setzt sich aus folgenden Komponenten zusammen:

2016
(in €)

2015
(in €)

Veranderung
(in €)

Giroeinlagen in Euro

Auf Euro lautende Wertpapiere
Reverse-Repo-Geschéfte in Euro

Sonstige finanzielle Vermégenswerte

30 000

19113074 101

1463 994 460

41 830 662

30 000

19 192 975 459

1188997 789

41914 335

(79 901 358)
274996 671

(83 673)

20423917 583

195 011 640

Insgesamt 20618 929 223

Der im Jahr 2016 verzeichnete Nettoanstieg dieser Position war hauptsachlich auf
die Reinvestition der im Eigenmittelportfolio generierten Zinsertrage zuriickzufuhren.

Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéften

In dieser Position sind in erster Linie die Bewertungsanderungen der am

31. Dezember 2016 offenen Swap- und Termingeschéafte in Fremdwé&hrung
ausgewiesen (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte”). Diese Bewertungsanderungen ergeben sich aus der
Umrechnung dieser Geschéfte in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs
gegenuber dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung der Geschéfte zu den
Durchschnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an diesem Tag resultiert (siehe
JAullerbilanzielle Geschéfte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsforderungen

und -verbindlichkeiten“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsgewinne aus offenen Zinsswap-
Geschéften (siehe Erlauterung Nr. 18 ,Zinsswaps").

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

2016 waren in dieser Position abgegrenzte Kuponzinsen aus Wertpapieranlagen,
einschlieBlich beim Erwerb gezahlter und noch ausstehender Zinsen, in Héhe von

1 924,5 Mio € erfasst (2015: 1 186,6 Mio €) (siehe Erlauterung Nr. 2.2 ,Guthaben bei
Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva“ sowie
.Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige im Euro-Wahrungsgebiet,
Erlauterung Nr. 4 ,Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wa&hrungsgebiet”
und Erlauterung Nr. 6.2 ,Sonstige finanzielle Vermdgenswerte*).

In dieser Position werden darliber hinaus a) abgegrenzte Ertrdge aus gemeinsamen
Eurosystem-Projekten (siehe Erlauterung Nr. 27 ,Sonstige Ertrage"), b) abgegrenzte
Zinsertrage aus sonstigen finanziellen Vermdgenswerten sowie c) verschiedene
Vorauszahlungen ausgewiesen.
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6.5

Sonstiges

In dieser Position sind die abgegrenzten Gewinnvorauszahlungen der EZB
ausgewiesen (siehe ,Gewinnvorauszahlung” im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze und Erlauterung Nr. 11.2 ,Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto)").

Ausgewiesen wurden zudem Salden im Zusammenhang mit am 31. Dezember 2016
offenen Swap- und Termingeschéaften in Fremdwéahrung. Diese Salden sind das
Ergebnis der Umrechnung dieser Geschéfte in Euro zu den Durchschnittskosten der
jeweiligen Wahrung am Bilanzstichtag gegenliiber dem Euro-Gegenwert, zu dem die
Transaktionen urspriinglich ausgewiesen wurden (siehe ,Aul3erbilanzielle Geschéafte
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundséatze).

Banknotenumlauf

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag entspricht dem Anteil der EZB (8 %) am
gesamten Euro-Banknotenumlauf (siehe ,Banknotenumlauf* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze).

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet

Der EZB-Rat hat am 8. Dezember 2016 beschlossen, dass Zentralbanken des
Eurosystems fur PSPP-Wertpapierleihgeschafte kiinftig auch Barsicherheiten
akzeptieren kdnnen, ohne dass diese Mittel reinvestiert werden mussen. Fir die
EZB werden diese Operationen Uber ein Spezialinstitut abgewickelt.

Zum 31. Dezember 2016 waren noch derartige PSPP-Wertpapierleihgeschafte mit
Kreditinstituten im Euroraum in Hohe von 1,9 Mrd € offen. Als Sicherheit erhaltene
Barmittel wurden auf TARGET2-Konten Ubertragen (siehe Erlauterung Nr. 11.2
»Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)“). Da die Barmittel zum
Jahresende noch nicht angelegt waren, wurden diese Transaktionen in der Bilanz
ausgewiesen (siehe ,Befristete Transaktionen® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze).3®

36 Wertpapierleihgeschafte, die nicht dazu fiihren, dass Barsicherheiten nicht angelegt werden, werden in
Nebenbuchern (aul3erbilanziell) erfasst (siehe Erlauterung Nr. 16, ,Wertpapierleihprogramme®).
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10

Verbindlichkeiten in Euro gegenliber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wéahrungsgebiet

Sonstige Verbindlichkeiten

In dieser Position werden Einlagen von Mitgliedern der Euro Banking Association
(EBA) erfasst, die als Sicherungsfonds fiir die EURO1%-Abwicklung in TARGET2
verwendet werden.

Verbindlichkeiten in Euro gegentber Ansassigen
aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Zum 31. Dezember 2016 wurde in dieser Position ein Betrag in Hohe von 9,5 Mrd €
erfasst (2015: 1,5 Mrd €). Dieser setzte sich aus Salden auf Konten zusammen,
welche die EZB fir Zentralbanken auRerhalb des Euroraums fiihrt. Diese Salden
sind das Ergebnis bzw. der Gegenposten von tiber TARGET2 abgewickelten
Transaktionen. Der Anstieg dieser Salden im Jahr 2016 ist auf Zahlungen von
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet an Ansassige auRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets zurtickzufihren (siehe Erlauterung Nr. 11.2 ,Sonstige Intra-
Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)").

Diese Position enthalt zudem einen Betrag in Hohe von 4,1 Mrd € (2015: 0,8 Mrd €)
aus dem unbefristeten wechselseitigen Wahrungsabkommen mit dem Federal
Reserve System. Im Rahmen dieses Abkommens stellt die US-Notenbank der EZB
US-Dollar im Wege von Swapgeschéften zur Verfigung, um den Geschéftspartnern
des Eurosystems kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar bereitzustellen. Die EZB
geht ihrerseits Back-to-back-Swapgeschéfte mit NZBen des Eurogebiets ein, welche
die hieraus resultierenden Mittel nutzen, um mit Geschéaftspartnern des Eurosystems
liquiditatszufihrende Geschafte in US-Dollar in Form von befristeten Transaktionen
durchzufiihren. Die Back-to-back-Swapgeschéfte fihren zu Intra-Eurosystem-Salden
zwischen der EZB und den NZBen (siehe Erlauterung Nr. 11.2 ,Sonstige Intra-
Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)“). Darliber hinaus erwachsen aus den mit der
US-amerikanischen Notenbank und den NZBen des Euroraums durchgefiihrten
Swapgeschaften Forderungen und Verbindlichkeiten aus Termingeschéften, die
aulBerbilanziell erfasst werden (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte*).

Der verbleibende Teil dieser Position bestand aus einem Betrag in Hohe von

3,1 Mrd € (2015: 0 €) aus offenen PSPP-Wertpapierleihgeschéften mit Anséssigen
auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, wobei Barmittel in Form von Sicherheiten
vereinnahmt und auf TARGET2-Konten Ubertragen wurden (siehe Erlauterung Nr. 8

37 EUROL ist ein von der EBA betriebenes Zahlungssystem.
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»Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im Euro-
Wahrungsgebiet®).

11 Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

11.1 Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wahrungsreserven

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten ausgewiesen, welche die EZB im
Rahmen der Ubertragung von Wéahrungsreserven durch die NZBen im Zuge des
Beitritts der Notenbanken zum Eurosystem eingegangen ist. 2016 gab es in dieser
Position keine Anderungen.

Seit
1. Januar 2015
(in €)
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058
Eesti Pank 111 729 611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606
Banco de Espafia 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892
Lietuvos bankas 239 453710
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853
Néarodna banka Slovenska 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904
Insgesamt 40 792 608 418

Die Verzinsung dieser Verbindlichkeiten wird auf Tagesbasis zum jeweils geltenden
marginalen Zinssatz berechnet, der bei den Tendern des Eurosystems fir seine
Hauptrefinanzierungsgeschéafte Anwendung findet, vermindert um einen Abschlag fur
die unverzinsten Goldbestande (siehe Erlauterung Nr. 22.3 ,Zinsaufwendungen
aufgrund der Forderungen der NZBen aus Ubertragenen Wahrungsreserven®).
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11.2

12

12.1

Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)

Im Jahr 2016 beinhaltete diese Position vor allem die TARGET2-Salden der NZBen
des Euroraums gegeniber der EZB (siehe ,Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-
Salden” im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze). Der per saldo verzeichnete
Anstieg dieser Position ist in erster Linie auf Uber TARGET2-Konten abgewickelte
Ankaufe im Rahmen des APP zurlickzufiihren (siehe Erlauterung Nr. 4 \Wertpapiere
in Euro von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet®). Die Auswirkungen dieser
Ankaufe wurden teilweise ausgeglichen durch a) iber TARGET2-Konten
abgewickelte Zahlungen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet an Anséassige
aullerhalb des Euro Wahrungsgebiets (siehe Erlauterung Nr. 10 ,Verbindlichkeiten in
Euro gegentuber Ansassigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®), b) in Form von
Barmitteln erhaltene Sicherheiten fir PSPP-Wertpapierleihgeschafte (siehe
Erlauterungen Nr. 8 ,Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet* und Nr.10 ,Verbindlichkeiten in Euro gegenuber
Ansassigen aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets®), ¢) den Anstieg der Betrage aus
Back-to-back-Swapgeschéaften, die mit den NZBen im Zusammenhang mit
liquiditatszufihrenden Transaktionen in US-Dollar durchgefuhrt wurden, und

d) Tilgungen von Wertpapieren, die im Rahmen des SMP und der ersten beiden
Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen gekauft und ebenfalls
Uber TARGET2-Konten abgewickelt wurden.

Die Verzinsung von TARGET2-Positionen wird — mit Ausnahme von Salden aus
Back-to-back-Swapgeschaften im Zusammenhang mit liquiditatszufiihrenden
Transaktionen in US-Dollar — taglich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz
berechnet, der bei den Tenderoperationen des Eurosystems fiir seine
Hauptrefinanzierungsgeschéafte Anwendung findet.

In dieser Position waren auch die Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der Gewinnvorauszahlung der EZB (siehe
»Gewinnvorauszahlung” im Abschnitt Rechnungslegungsgrundséatze) enthalten.

2016 2015

(in€) (in €)
Verbindlichkeiten gegentiber den NZBen des Euroraums aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr 1058 484 156 256 812 734 808 529
Forderungen gegen die NZBen des Euroraums aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr (908 249 140 203) (730 463 422 714)
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des Euroraums im Zusammenhang
mit der Gewinnvorauszahlung der EZB 966 234 559 812 134 494
Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto) 151 201 250 612 83 083 520 309

Sonstige Verbindlichkeiten

Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéaften

In dieser Position sind in erster Linie die Bewertungsanderungen der am
31. Dezember 2016 offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremdwahrung

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss J42



12.2

12.3

ausgewiesen (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte®). Diese Bewertungsanderungen ergeben sich aus der
Umrechnung dieser Geschéfte in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs
gegenuber dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung der Geschéfte zu den
Durchschnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an diesem Tag resultiert (siehe
JAulerbilanzielle Geschéafte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsforderungen

und -verbindlichkeiten* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsverluste aus offenen Zinsswaps
(siehe Erlauterung Nr. 18 ,Zinsswaps").

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Zum 31. Dezember 2016 umfasste diese Position transitorische Posten im
Zusammenhang mit dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) (siehe
Erlauterung Nr. 25 ,Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebihren und Provisionen®),
Rechnungsabgrenzungsposten fur Verwaltungsaufwendungen und
Rechnungsabgrenzungsposten fir Finanzinstrumente.

Zudem umfasste diese Position abgegrenzte Zinszahlungen an die NZBen fur das
gesamte Jahr 2016 im Zusammenhang mit inren Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB (siehe Erlauterung Nr. 11.1 ,Verbindlichkeiten
aus der Ubertragung von Wahrungsreserven®). Dieser Betrag wurde im Januar 2017
ausgeglichen.

2016 2015 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Rechnungsabgrenzungsposten fiir
Verwaltungsaufwendungen 20723173 20 455 723 267 450
Finanzinstrumente 3621 142 2191753 1429 389
Passive Rechnungsabgrenzungsposten in
Zusammenhang mit dem SSM 41 089 798 18 926 078 22 163 720
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB 3611 845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393 921 (36 393 921)
Insgesamt 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

Sonstiges

2016 beinhaltete diese Position Salden im Zusammenhang mit Swap- und
Termingeschéaften in Fremdwahrung, die am 31. Dezember 2016 offen waren (siehe
Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und Devisentermingeschéfte®). Diese Salden
waren das Ergebnis der Umrechnung dieser Geschafte in Euro zu den
Durchschnittskosten der jeweiligen Wéhrung am Bilanzstichtag gegeniber dem
Euro-Gegenwert, zu dem die Transaktionen urspringlich ausgewiesen wurden
(siehe ,AuBerbilanzielle Geschafte" im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Zusatzlich war in dieser Position die Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen der EZB im Zusammenhang mit Leistungen nach Beendigung
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des Arbeitsverhaltnisses sowie anderen langfristig falligen Leistungen fur ihre
Mitarbeiter, Direktoriumsmitglieder und die bei der EZB beschéftigten Mitglieder des
Aufsichtsgremiums erfasst.

EZB-Versorgungsplane, sonstige Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen38

Bilanz

Die in der Bilanz ausgewiesenen Betrage fiir Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen setzten sich wie folgt

Zzusammen:
2016 2016 2016 2015 2015 2015
Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt | Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)
Barwert der Verpflichtung 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Beizulegender Zeitwert des
Planvermdgens (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
In der Bilanz ausgewiesene
Nettoschuld aus
leistungsorientierten
Versorgungsplanen 483,3 27,7 510,9 361,4 24,1 385,5

2016 umfasste der Barwert der Verpflichtung gegentiber den Mitarbeitern in Héhe
von 1 361,3 Mio € (2015: 1 116,7 Mio €) Leistungen ohne Fondsdeckung in Hohe
von 187,0 Mio € (2015: 155,9 Mio €) im Zusammenhang mit Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses (ohne Pensionsbezlige) sowie anderen

langfristig falligen Leistungen. Fir Direktoriumsmitglieder und Mitglieder des

Aufsichtsgremiums bestehen ebenfalls Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fur
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses sowie andere langfristig

fallige Leistungen.

38 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die jeweiligen Betrage fir das Direktorium und
das Aufsichtsgremium werden in der Spalte ,Leitungsgremien” erfasst.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung fir 2016 ausgewiesenen Betrage setzten
sich wie folgt zusammen:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt | Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)
Laufender Dienstzeitaufwand 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Nettoverzinsung der Nettoschuld
aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
darunter:
Verpflichtungsbezogene
Zinsaufwendungen 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Zinsertrage aus Planvermdgen (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
(Gewinne)/Verluste aus
Neubewertungen beziiglich
anderer langfristig falliger
Leistungen 0,6 0,1 0,7 2,6 0,1) 2,5
Anteil an den
»Personalaufwendungen* 114,6 2,4 117,0 132,1 2,3 134,4

Der laufende Dienstzeitaufwand erhéhte sich 2016 auf 106,0 Mio € (2015:
121,9 Mio €), was vornehmlich der Erhéhung des Abzinsungssatzes von 2 % (2014)
auf 2,5 % (2015) geschuldet war.3®

Veranderung der leistungsorientierten Verpflichtung, des
Planvermdgens und der Ergebnisse aus Neubewertung

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung anderte sich wie folgt:

2016 2015
2016 Leitungs- 2016 2015 Leitungs- 2015

Mitarbeiter gremien Insgesamt | Mitarbeiter gremien Insgesamt

(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)
Leistungsorientierte Verpflichtung zum
Jahresbeginn 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 1111,6
Laufender Dienstzeitaufwand 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 1219
Verpflichtungsbezogene
Zinsaufwendungen 29,1 0,6 29,8 229 0,5 23,4
Beitrage der Mitglieder des
Versorgungsplans 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Gezahlte Leistungen (8,6) (0,8) (9,5 (7,5) 0,8) (83)
(Gewinne)/Verluste aus Neubewertung 100,2 19 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)
Leistungsorientierte Verpflichtung zum
Jahresende 13613 27,7 13889 1116,7 24,1 1140,8

Die fur 2016 insgesamt ausgewiesenen Verluste aus der Neubewertung der

leistungsorientierten Verpflichtung in Hohe von 102,1 Mio € waren in erster Linie auf

3% Der laufende Dienstzeitaufwand wird unter Zugrundelegung des Abzinsungssatzes des Vorjahres

geschéatzt.

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss

J45



die Verringerung des Abzinsungssatzes von 2,5% (2015) auf 2% (2016)
zuriickzufuihren.

Der beizulegende Zeitwert des Mitarbeiter-Planvermdgens in der
leistungsorientierten Saule anderte sich 2016 wie folgt:

2016 2015
(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens zum Jahresbeginn 755,3 651,9
Zinsertrage aus dem Planvermdgen 19,5 13,4
Gewinne aus Neubewertung 44,7 26,8
Arbeitgeberbeitrage 45,0 46,9
Beitrage der Mitglieder des Versorgungsplans 19,5 21,7
Gezahlte Leistungen (6,0 (5.4)
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zum Jahresende 878,0 755,3

Die auf das Planvermdgen erzielten Gewinne aus Neubewertung fir 2015 und 2016
spiegelten die Tatsache wider, dass die tatsachlichen Ertrage der Fondsanteile héher
ausfielen als die geschatzten Zinsertrage aus dem Planvermdgen.

Im Jahr 2016 beschloss der EZB-Rat als Folgemal3nahme zu einer von EZB-
Aktuaren durchgefiihrten Bewertung der Finanzierung des Versorgungsplans zum
31. Dezember 2015 unter anderem, a) die Zahlung der jahrlichen zusatzlichen
Beitrage in Hohe von 6,8 Mio € einzustellen und b) die Beitrage der EZB zum
Versorgungsplan fir die Mitarbeiter von 19,5 % auf 20,7 % des Grundgehalts zu
erhohen.*° Diese Beschliisse fiihrten trotz des Anstiegs der Anzahl der Mitglieder
des Versorgungsplans zu einer Netto-Reduzierung der 2016 von der EZB gezahlten
Gesamtbeitrage (siehe Erlauterung Nr. 28 ,Personalaufwendungen®).

Folgende Veranderungen ergaben sich im Jahr 2016 bei den Ergebnissen aus
Neubewertung (siehe Erlauterung Nr. 14 ,Ausgleichsposten aus Neubewertung"):

40 Dartiber hinaus beschloss der EZB-Rat eine Erhéhung des Beitragssatzes der EZB-Mitarbeiter von
6,7 % auf 7,4 % des Grundgehalts.
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2016 2015
(in Mio €) (in Mio €)

Gewinne/(Verluste) aus Neubewertung zum Jahresbeginn (148,4) (305,6)
Beitrage von NZBen im Zuge des Beitritts zum Eurosystem ** 0,0 1,8)
Gewinne aus Planvermdgen 44,7 26,8
Gewinne/(Verluste) aus der Verpflichtung (102,1) 129,7
In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Verluste 0,7 2,5
In den Ausgleichsposten aus Neubewertung enthaltene Verluste aus

Neubewertung zum Jahresende (205,1) (148,4)

Grundlegende Annahmen

Die hier aufgefiihrten Bewertungen beruhen auf versicherungsmathematischen
Annahmen, die vom Direktorium fir Bilanzierungs- und Offenlegungszwecke gebilligt
wurden. Die Berechnung der Verbindlichkeiten aus dem Versorgungsplan beruht in
erster Linie auf den nachfolgend dargelegten Annahmen:

2016 2015

(in %) (in %)
Abzinsungssatz 2,00 2,50
Erwartete Ertrage aus dem Planvermogen 3,00 3,50
Allgemeine kiinftige Gehaltserh6hungen * 2,00 2,00
Kunftige Pensionserh6hungen 44 1,40 1,40

Die im Jahr 2016 von den Mitarbeitern im Rahmen einer beitragsorientierten Séule
auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrage beliefen sich auf 133,2 Mio € (2015:

123,3 Mio €). Diese werden in das Planvermdégen investiert. lhnen steht jedoch auch
eine entsprechende Verpflichtung in gleicher Héhe gegentber.

Ruckstellungen

Diese Position umfasst in erster Linie eine Rickstellung fir Wechselkurs-,
Zinsanderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken.

Die Ruckstellung fir Wechselkurs-, Zinsanderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken
dient dem Ausgleich kinftiger realisierter und nicht realisierter Verluste,

41 |m Zuge der Einfiihrung der gemeinsamen Wéhrung in Litauen leistete die Lietuvos bankas mit
Wirkung vom 1. Januar 2015 Beitrage zu sdmtlichen Neubewertungssalden der EZB. Die Verluste aus
Neubewertung, die zum 31. Dezember 2014 in den Ausgleichsposten aus Neubewertung enthalten
waren, fuhrten zu einem Ruckgang der Beitrage der Lietuvos bankas.

42 Diese Annahmen wurden zur Berechnung der leistungsorientierten Verpflichtung der EZB, die durch
Vermdégenswerte mit zugrunde liegender Kapitalgarantie finanziert wird, herangezogen.

43 Auch kiinftige individuelle Gehaltserhthungen von bis zu 1,8 % pro Jahr (abhéngig vom Alter der
Mitglieder des Versorgungsplans) werden berucksichtigt.

44 GemaR den Vorschriften des Versorgungsplans der EZB werden die Pensionen jahrlich erhoht. Fallt
die allgemeine Gehaltsanpassung der EZB-Mitarbeiter geringer aus als die Teuerungsrate, so erfolgen
die Pensionserhéhungen im Einklang mit der allgemeinen Gehaltsanpassung. Ubersteigt die
allgemeine Gehaltsanpassung die Teuerungsrate, so wird Erstere zur Festlegung der
Pensionserhéhung herangezogen, sofern die Finanzlage der EZB-Versorgungsplane eine solche
Anhebung zul&sst.
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insbesondere Bewertungsverluste, welche die Ausgleichsposten aus Neubewertung
Ubersteigen, wobei der EZB-Rat Uiber etwaige Auflosungen der Rickstellung
entscheidet. Der Umfang und die Notwendigkeit dieser Riickstellung werden jahrlich
auf Basis einer entsprechenden Risikoanalyse und unter Berticksichtigung einer
Reihe von Faktoren geprift. Der Umfang darf zusammen mit dem allgemeinen
Reservefonds der EZB nicht den Wert des von den NZBen des Eurogebiets
eingezahlten Kapitals Ubersteigen.

Zum 31. Dezember 2016 belief sich die Ruckstellung fur Wechselkurs-,
Zinsédnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken auf 7 619 884 851 € und blieb damit
gegenuber dem Vorjahr unverandert. Dieser Betrag entspricht dem Wert des zu
diesem Datum von den NZBen des Euro-Wahrungsgebiets eingezahlten Kapitals.

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Dieser Posten enthélt in erster Linie Neubewertungssalden, die sich aus nicht
realisierten Gewinnen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und auRerbilanziellen
Geschéften ergeben (siehe ,Ergebnisermittlung®, ,Gold, Fremdwahrungsforderungen
und -verbindlichkeiten®, ,Wertpapiere und ,,Aul3erbilanzielle Geschafte" im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze). Er beinhaltet aulerdem die Neubewertungen der
Nettoschuld der EZB aus leistungsorientierten Versorgungsplanen in Bezug auf
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses (siehe ,EZB-
Versorgungspléne, sonstige Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
sowie andere langfristig fallige Leistungen“ im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze sowie Erlauterung Nr. 12.3 ,Sonstiges").

2016
(in €)

2015
(in €)

Veranderung
(in€)

Gold
Devisen
Wertpapiere und sonstige Instrumente

Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplénen in Bezug auf Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses

13 926 380 231
14 149 471 665

755 494 021

(205 078 109)

11 900 595 095
12 272 562 352

808 078 836

(148 413 109)

2025785 136
1876 909 313

(52 584 815)

(56 665 000)

Insgesamt

28 626 267 808

24832823174

3793 444 634

Das Anwachsen der Ausgleichsposten aus Neubewertung ist auf die Abwertung des
Euro gegenuber dem Goldpreis, dem US-Dollar und dem japanischen Yen im Jahr

2016 zurtckzufuhren.

Im Folgenden sind der Goldpreis und die Wechselkurse aufgefiihrt, die fir die

Neubewertung zum Jahresende herangezogen wurden:
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15.1

Wechselkurse/Goldpreis 2016 2015
US-Dollar je Euro 1,0541 1,0887
Japanischer Yen je Euro 123,40 131,07
Euro je SZR 1,2746 1,2728
1 098,046 973,225

Euro je Feinunze Gold

Kapital und Rucklagen

Kapital

Das gezeichnete Kapital der EZB belauft sich auf 10 825 007 069 €. Das von NZBen
innerhalb und auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eingezahlte Kapital betragt

7740 076 935 €.

Die NZBen des Euro-Wahrungsgebiets haben ihren Anteil am gezeichneten Kapital
voll einbezahlt. Dieser belauft sich seit 1. Januar 2015 auf 7 619 884 851 €, wie in

der Tabelle aufgefuhrt.4®

45 Die einzelnen Betrage wurden auf den nachsten vollen Euro gerundet. Differenzen in den Summen

durch Runden der Zahlen.
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Kapitalschlussel

Eingezahltes Kapital

seit seit
1. Januar 2015 1. Januar 2015
(in %) (in €)

Nationale Bank van Belgié/

Bangue Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Nérodnéa banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Insgesamt 70,3915 7619 884 851

Die NZBen auRRerhalb des Euroraums mussen als Beitrag zu den Betriebskosten der
EZB 3,75 % ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB einzahlen. Dieser
Beitrag belief sich Ende 2016 auf insgesamt 120 192 083 € und blieb damit
gegenuber dem Vorjahr unverandert. Die NZBen auf3erhalb des Euroraums haben
weder Anspruch auf ausschiittbare EZB-Gewinne, einschlie3lich Einkinften aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems, noch miissen

sie fir Verluste der EZB aufkommen.

Die nicht dem Eurosystem angehérenden NZBen haben die nachfolgend

aufgefiihrten Beitrage eingezabhlt:

46 Die Anteile der einzelnen NZBen am Schlissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB wurden zuletzt
am 1. Januar 2014 geéndert. Am 1. Januar 2015 jedoch stiegen die gesamten Gewichtsanteile der
NZBen des Euroraums im Kapitalschlissel der EZB aufgrund des Beitritts Litauens zum Euroraum an,
wahrend die gesamten Gewichtsanteile der NZBen auRerhalb des Euroraums zuriickgingen. Im Jahr

2016 traten keine Veréanderungen ein.
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Kapitalschlissel Eingezahltes Kapital
seit seit
1. Januar 2015 1. Januar 2015
(in %) (in€)
Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulgarische Nationalbank) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Insgesamt 29,6085 120 192 083
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AulRerbilanzielle Geschafte

Wertpapierleihnprogramme

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die EZB eine Vereinbarung Uber ein
Wertpapierleihprogramm getroffen. Dabei nimmt sie die Dienste eines
Spezialinstituts in Anspruch, das in ihrem Auftrag Wertpapierleihgeschéfte
durchfihrt.

Ferner hat die EZB in Ubereinstimmung mit den Beschliissen des EZB-Rats ihre
Bestande an Wertpapieren, die im Rahmen des ersten, zweiten und dritten
Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworben wurden, sowie
ihre Bestéande an Wertpapieren, die im Rahmen des PSPP erworben wurden, und
ihre Bestéande an Wertpapieren, die im Rahmen des SMP erworben wurden und
auch fur einen Ankauf im Rahmen des PSPP zugelassen sind, fur
Wertpapierleihgeschafte zur Verfiigung gestellt.*”

Gibt es zum Jahresende keine Barsicherheiten, die nicht angelegt wurden, werden
die diesbezuglichen Wertpapierleihgeschafte in Nebenbiichern (aulZerbilanziell)
erfasst.*® Diese Wertpapierleihgeschéfte mit einem Volumen von 10,9 Mrd € (2015:
4,5 Mrd €) waren zum 31. Dezember 2016 offen. 3,9 Mrd € hiervon (2015: 0,3 Mrd €)
standen mit der Leihe von Wertpapieren im Zusammenhang, die zu geldpolitischen
Zwecken gehalten werden.

Zinsfutures

Zum 31. Dezember 2016 waren die folgenden Fremdwahrungsgeschéfte,
ausgewiesen zu Marktkursen am Jahresende, offen:

2016 2015
Kontraktwert Kontraktwert Veranderung
Fremdwahrungs-Zinsfutures (in €) (in €) (in €)
694 406 172 (135 635 657)

2258798 975 690 554 100 1568 244 875

Kaufe 558 770 515
Verkaufe

Diese Geschéfte wurden im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

47 Die EZB erwirbt keine Wertpapiere im Rahmen des CSPP und verfiigt daher nicht iber entsprechende
Besténde fir Wertpapierleihgeschafte.

48 Gibt es zum Jahresende Barsicherheiten, die nicht angelegt wurden, werden diese Transaktionen in
Nebenbuchern (au3erbilanziell) erfasst (siehe Erlauterungen Nr. 8 ,Sonstige Verbindlichkeiten in Euro
gegeniber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet* und Nr. 10 ,Verbindlichkeiten in Euro gegeniber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets").
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Zinsswaps

Zum 31. Dezember 2016 waren Zinsswap-Geschéfte mit einem Nominalwert von
378,3 Mio € (2015: 274,5 Mio €), ausgewiesen zu Marktkursen am Jahresende,
offen. Diese Geschafte wurden im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

Devisenswap- und Devisentermingeschafte

Verwaltung der Wahrungsreserven

Devisenswap- und Devisentermingeschéafte wurden 2016 im Rahmen der
Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt. Die Forderungen und
Verbindlichkeiten aus diesen Transaktionen, die zum 31. Dezember 2016 offen
waren, werden wie folgt zu Marktkursen am Jahresende ausgewiesen:

2016

2015
Devisenswap- und Devisentermingeschéafte ‘ (in €)

(in €)

Veranderung
(in€)

Forderungen 3123 544 615 2 467 131 004 656 413 611

2855828 167 2 484 517 472 371 310 695

Verbindlichkeiten

Liquiditatszufihrende Geschafte

Im Zusammenhang mit der Bereitstellung von Liquiditat in US-Dollar an
Geschéftspartner des Eurosystems entstanden auf US-Dollar lautende Forderungen
und Verbindlichkeiten, die 2017 abgewickelt werden (siehe Erlauterung Nr. 10
Lverbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansassigen auf3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets®).

Verwaltung der Anleihe- und Darlehensgeschéfte

Die EZB war auch 2016 fur die Verwaltung der von der EU im Rahmen der Fazilitat
des mittelfristigen finanziellen Beistands, des Europaischen
Finanzstabilisierungsmechanismus, der Européischen Finanzstabilitatsfazilitat und
des Européaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) abgeschlossenen Anleihe- und
Darlehensgeschéfte sowie fir die Kreditrahmenvereinbarung fir Griechenland
zustéandig. 2016 wickelte die EZB Zahlungen im Zusammenhang mit diesen
Geschéaften sowie im Zusammenhang mit der Zeichnung von Anteilen am
genehmigten Stammkapital des ESM durch dessen Mitglieder ab.

EZB, Jahresbericht 2016 - Jahresabschluss J53



21

Eventualverbindlichkeiten aus anhéangigen
Rechtsstreitigkeiten

Eine Reihe von Einlegern, Aktionaren und Anleiheglaubigern zyprischer
Kreditinstitute reichte vier Klagen gegen die EZB und andere EU-Organe ein. Die
Klager trugen vor, dass sie infolge von Handlungen, die ihrer Ansicht nach zur
Umstrukturierung dieser Kreditinstitute im Zusammenhang mit dem
Finanzhilfeprogramm flr Zypern flhrten, finanzielle Verluste erlitten hatten. Zwolf
vergleichbare Klagen wurden 2014 vom Gericht der Europaischen Union in ihrer
Gesamtheit als unzuléssig abgewiesen. Gegen acht dieser Urteile wurden
Rechtsmittel eingelegt und im Jahr 2016 bestatigte der Gerichtshof der
Europaischen Union entweder die Unzulassigkeit der Félle oder urteilte bei diese

n

Klagen zugunsten der EZB. Die Rolle der EZB im Prozess, der zum Abschluss des
Finanzhilfeprogramms fihrte, beschrankte sich auf die Bereitstellung von Beratung

in technischen Fragen gemafR dem Vertrag zur Einrichtung des Européischen
Stabilitatsmechanismus in Zusammenarbeit mit der Europaischen Kommission
sowie auf die unverbindliche Stellungnahme zum Entwurf des zyprischen
Abwicklungsgesetzes. Es ist deshalb davon auszugehen, dass der EZB infolge
dieser Gerichtsverfahren keine Verluste entstehen.
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22.1

22.2

22.3

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Nettozinsertrag

Zinsertrage aus Wahrungsreserven

Diese Position beinhaltet die im Zusammenhang mit den Netto-Wahrungsreserven

der EZB angefallenen Zinsertrage abzuglich der Zinsaufwendungen:

2016 2015 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Zinsertrage aus Giroeinlagen 1499 288 552 459 946 829
Zinsertrage aus Geldmarkteinlagen 18 095 835 6 306 443 11 789 392
Zinsertrage/(-aufwendungen) aus Repo-Geschaften (34017) 38311 (72 328)
Zinsertrage aus Reverse-Repo-Geschaften 12 745 338 2920 201 9825137
Zinsertrage aus Wertpapieranlagen 304 958 993 261 121 900 43 837 093
Zinsertrage/(Zinsaufwendungen) fiir Zinsswaps 19 080 (861 355) 880 435
Zinsertrage aus Devisentermin- und
Devisenswapgeschéften 33157 253 13127 982 20 029 271
Nettozinsertrage aus Wahrungsreserven 370441770 283 205 941 87 235 829

Der im Jahr 2016 verzeichnete Anstieg der Nettozinsertrage insgesamt war
hauptséachlich auf die héheren Zinsertrage aus dem US-Dollar-Portfolio
zurtickzufuhren.

Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems

In dieser Position werden die Zinsertrage aus dem Anteil der EZB von 8 % an der
gesamten Euro-Banknotenausgabe erfasst (siehe ,Banknotenumlauf* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze sowie Erlauterung Nr. 5.1 ,Forderungen im
Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems"®). Trotz eines Anstiegs des durchschnittlichen Werts des
Banknotenumlaufs um 4,7 % sanken die Zinsertrage im Jahr 2016 dadurch bedingt,
dass der durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz niedriger war als 2015 (0,01 %
im Jahr 2016 gegenuber 0,05 % im Jahr 2015).

Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen aus
Ubertragenen Wahrungsreserven

In dieser Position wird die Verzinsung der Forderungen der NZBen des Euroraums
aus den an die EZB Ubertragenen Wahrungsreserven (siehe Erlauterung Nr. 11.1
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wahrungsreserven*) ausgewiesen. Die
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gesunkenen Zinsaufwendungen im Jahr 2016 sind darauf zurtickzufiihren, dass der
durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz niedriger war als 2015.

Sonstige Zinsertrage und sonstige Zinsaufwendungen4®

Im Jahr 2016 waren in diesen Positionen in erster Linie Nettozinsertrage in Héhe von
1,0 Mrd € (2015: 0,9 Mrd €) auf die von der EZB fir geldpolitische Zwecke
erworbenen Wertpapieren enthalten. 0,5 Mrd € hiervon (2015: 0,6 Mrd €) entfielen
auf Nettozinsertrage aus im Rahmen des SMP erworbene Wertpapiere und

0,4 Mrd € (2015: 0,2 Mrd €) auf Nettozinsertrage aus im Rahmen des APP
erworbene Wertpapiere.

Der Restbetrag dieser Positionen bestand in erster Linie aus Zinsertragen auf und
Zinsaufwendungen fir das Eigenmittelportfolio der EZB (siehe Erlauterung Nr. 6.2
~Sonstige finanzielle Vermdgenswerte®) sowie aus anderen zinstragenden Einlagen.

Realisierte Gewinne (Verluste) aus Finanzoperationen

Die realisierten Nettogewinne aus Finanzoperationen setzten sich 2016 wie folgt
zusammen:

2016

2015

Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Reallisierte Kursgewinne (netto) 159 456 244 175 959 137 (16 502 893)
Realisierte Wechselkurs- und Goldpreisgewinne
(netto) 65 085 498 38474 593 26 610 905

Realisierte Nettogewinne aus Finanzoperationen

224541742

214 433 730

10 108 012

Realisierte Kursgewinne (netto) schlossen realisierte Gewinne und Verluste aus
Wertpapieren, Zinsfutures und Zinsswaps ein. Der Rickgang der realisierten
Kursgewinne (netto) im Jahr 2016 war hauptsachlich auf die héheren realisierten
Kursgewinne der Wertpapiere aus dem US-Dollar-Portfolio zurtickzufiihren.

Der Anstieg der realisierten Wechselkurs- und Goldpreisgewinne insgesamt (netto)
war vor allem auf Abfliisse bei den SZR-Bestanden in Zusammenhang mit der

Vereinbarung zum Kauf und Verkauf von SZR mit dem IWF zurtickzufihren (siehe
Erlauterung Nr. 2.1 ,Forderungen an den IWF").

49 Mit Wirkung ab 2016 werden Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Wertpapieren auf Nettobasis unter ,Sonstige Zinsertrage“ (bei einem positiven Saldo) bzw.
LSonstige Zinsaufwendungen“ (bei einem negativen Saldo) erfasst (siehe ,Reklassifizierungen* im

Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).
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Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen gestalteten sich 2016 wie

folgt:
2016 2015 Veranderung
(in €) (in €) (in €)
Nicht realisierte Wertpapierkursverluste (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Nicht realisierte Kursverluste bei Zinsswaps - (223 892) 223892
Nicht realisierte Wechselkursverluste (12 760) (1901) (10 859)
Insgesamt (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

Der Anstieg der Abschreibungen gegeniiber 2015 war vor allem auf die héheren
Marktrenditen der im US-Dollar-Portfolio gehaltenen Wertpapiere sowie ihren
insgesamt gesunkenen Marktwert zurtickzufiihren.

Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebuihren und

Provisionen
2016 2015 Veranderung
(in€) (in€) (in€)
Ertrage aus Gebuihren und Provisionen 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Aufwendungen fur Gebtihren und Provisionen (10 868 282) (8 991 908) (1876 374)
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 371322769 268 332 261 102 990 508

Im Jahr 2016 enthielten die in dieser Position erfassten Ertrage hauptsachlich
Aufsichtsgebihren. Die Aufwendungen setzten sich vor allem aus Depotgebuhren
sowie Gebuhren fir die externen Vermdgensverwalter zusammen, die Ankaufe
zugelassener Asset-Backed Securities auf Basis konkreter Weisungen und im
Namen des Eurosystems durchftihren.

Ertrdge und Aufwendungen im Zusammenhang mit
Aufsichtsaufgaben

Im November 2014 Gibernahm die EZB ihre Aufsichtsaufgaben gemaR Artikel 33 der
Verordnung (EU) des Rates Nr. 1024/2013 vom 15. Oktober 2013. Um ihre
Ausgaben fur die Wahrnehmung dieser Aufgaben zu decken, erhebt die EZB
jahrliche Geblhren von den beaufsichtigten Unternehmen. Die EZB gab im April
2016 bekannt, dass sich die jahrlichen Aufsichtsgebihren 2016 auf 404,5 Mio €
belaufen wiirden.*® Dieser Betrag basierte auf geschéatzten jahrlichen Ausgaben fur
2016 in Héhe von 423,2 Mio €, bereinigt um a) den Aufsichtsgebiihrentiberschuss
von 18,9 Mio € im Jahr 2015; b) Betrage, die in Zusammenhang mit Anderungen bei

50 Dieser Betrag wurde im Oktober 2016 mit Falligkeitstermin 18. November 2016 in Rechnung gestellt.
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der Anzahl oder beim Status der beaufsichtigten Unternehmen erstattet wurden®!
(0,3 Mio €), und c) im Jahr 2015 erhobene Verzugszinsen in Héhe von 0,1 Mio €.

Basierend auf den tatséchlichen Ausgaben der EZB fir ihre Aufsichtsaufgaben
beliefen sich die Ertrage aus Aufsichtsgebihren 2016 auf 382,2 Mio €.

2016 2015 Veranderung
(in €) (in €) (in €)
Aufsichtsgebiihren 382 151 355 277 086 997 105 064 358
darunter:
Bedeutenden Unternehmen oder bedeutenden Gruppen
zugewiesene Geblhren 338418 328 245 620 964 92 797 364
Weniger bedeutenden Unternehmen oder weniger
bedeutenden Gruppen zugewiesene Gebihren 43 733 027 31 466 033 12 266 994
Ertrage aus Aufgaben im Bereich der Bankenaufsicht
insgesamt 382 151 355 277 086 997 105 064 358

Der Uberschuss von 41,1 Mio €, der sich aus der Differenz zwischen den
geschéatzten Ausgaben (423,2 Mio €) und den tatsachlichen Ausgaben (382,2 Mio €)
fur 2016 ergibt, ist unter ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten* ausgewiesen
(siehe Erlauterung Nr. 12.2 ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten®). Durch ihn
ergibt sich eine Reduzierung der 2017 falligen Aufsichtsgebuhren.

Dariiber hinaus ist die EZB berechtigt, Geldbuf3en oder in regelméafRigen Abstéanden
zu zahlende Strafgelder gegen Unternehmen zu verhangen, die ihre in den
Verordnungen und Beschlissen geregelten Verpflichtungen nicht erfiillen. Im Jahr
2016 wurden keine GeldbuRen oder Strafgelder verhéngt.

Die Ausgaben in Zusammenhang mit dem SSM ergeben sich aus der direkten
Aufsicht tiber bedeutende Unternehmen, der Uberwachung der Aufsicht tiber
weniger bedeutende Unternehmen sowie den Querschnitts- und Expertenaufgaben.
Sie enthalten zudem Ausgaben, die sich aus Supportbereichen ergeben, darunter
Gebaude, Personalmanagement, Verwaltung, Haushaltsplanung und Controlling,
Rechnungswesen, Rechtsdienste, Interne Revision, Statistik und
Informationstechnologie, die zur Erfullung der Aufsichtsaufgaben der EZB
erforderlich sind.

Fur 2016 werden diese Ausgaben in folgende Positionen untergliedert:

51 Basierend auf Artikel 7 der EZB-Verordnung (iber Aufsichtsgebiihren (EZB/2014/41) wird in Féllen, in
denen a) ein beaufsichtigtes Unternehmen oder eine beaufsichtigte Gruppe nur wahrend eines Teils
des Gebuhrenzeitraums beaufsichtigt wird oder b) sich der Status eines beaufsichtigten Unternehmens
oder einer beaufsichtigten Gruppe von bedeutend zu weniger bedeutend &ndert oder umgekehrt, die
jahrliche Aufsichtsgebihr entsprechend angepasst. Solche erhaltenen oder erstatteten Betrdge werden
bei der Berechnung des in den folgenden Jahren félligen Gesamtbetrags der jéhrlichen
Aufsichtsgebuhren berucksichtigt.
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2016 2015 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Gehalter und Leistungen 180 655 666 141 262 893 39392 773
Miete und Gebéaudeinstandhaltung 58 103 644 25513 220 32590 424
Sonstige betriebliche Aufwendungen 143 392 045 110 310 884 33081 161
Aufwendungen aus Aufgaben im Bereich der 105 064 358
Bankenaufsicht insgesamt 382 151 355 277 086 997

Griinde fur den Anstieg der Gesamtausgaben fur den SSM im Jahr 2016 waren der
Anstieg der Mitarbeiterzahl der EZB-Bankenaufsicht, der Umzug in neue
Birogebaude und die Bereitstellung der fir die Aufsichtsaufgaben erforderliche
Statistik- und IT-Infrastruktur.

Ertrage aus Aktien und Beteiligungen

Die Dividenden der Aktien, welche die EZB an der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich halt (siehe Erlauterung Nr. 6.2 ,Sonstige finanzielle
Vermdgenswerte“), werden in dieser Position ausgewiesen.

Sonstige Ertrage

Diese Position enthalt vor allem die Beitrdge der NZBen des Euroraums zu Kosten,
die der EZB im Zusammenhang mit gemeinsamen Eurosystem-Projekten
entstanden sind.

Personalaufwendungen

Die héhere durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten der EZB im Jahr 2016 fuhrte
zu einem Anstieg der Personalkosten. Dieser Anstieg wurde teilweise durch einen
Ruckgang der Nettoausgaben fir Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses und andere langfristig fallige Leistungen ausgeglichen.

Aufwendungen fir Gehalter, Zulagen, Mitarbeiterversicherungen und sonstige
Personalkosten in Hohe von 349,5 Mio € (2015: 306,4 Mio €) werden in dieser
Position erfasst. Ebenfalls enthalten sind Aufwendungen in Héhe von 117,0 Mio €
(2015: 134,4 Mio €) fur die EZB-Versorgungspléane, sonstige Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen
(siehe Erlauterung Nr. 12.3 ,Sonstiges").

Die Gehélter und Zulagen der EZB-Mitarbeiter, einschlie3lich der Beziige der
Mitarbeiter in gehobenen Fihrungspositionen, orientieren sich im Wesentlichen am
Gehaltsschema der EU-Institutionen und sind mit diesem vergleichbar.

Die Direktoriumsmitglieder und die bei der EZB beschéftigten Mitglieder des
Aufsichtsgremiums erhalten ein Grundgehalt, wéhrend bei der EZB beschéftigte
Teilzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums in Abhangigkeit von der Anzahl der
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Sitzungen, an denen sie teilgenommen haben, zusatzliche Vergitungen erhalten.
Dariiber hinaus erhalten die Mitglieder des Direktoriums und die bei der EZB
beschaftigten Vollzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums eine Residenzzulage sowie
eine Aufwandsentschadigung. Dem Prasidenten der EZB wird anstatt einer
Residenzzulage ein Amtssitz zur Verfigung gestellt. Gemaf den
Beschaftigungsbedingungen fir das Personal der Europaischen Zentralbank haben
Direktoriumsmitglieder und Mitglieder des Aufsichtsgremiums, je nach personlicher
Situation, Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine Kinder- und Ausbildungszulage.
Die auf das Gehalt erhobenen Steuern gehen an die EU; des Weiteren werden
Beitrage fur die Altersversorgung sowie fur Kranken- und Unfallversicherung
abgezogen. Zulagen sind steuerfrei und werden bei der Berechnung der
Pensionsanspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehalter der Mitglieder des Direktoriums und der bei der EZB
beschéftigten Mitglieder des Aufsichtsgremiums (d. h. ohne die Vertreter der
nationalen Aufsichtsbehorden) im Jahr 2016 waren wie folgt:>?

2016 2015
(in € (in €)
Mario Draghi (Prasident) 389 760 385 860
Vitor Constancio (Vizeprasident) 334 080 330744
Peter Praet (Direktoriumsmitglied) 277 896 275 604
Benoit Coeuré (Direktoriumsmitglied) 277 896 275 604
Yves Mersch (Direktoriumsmitglied) 277 896 275 604
Sabine Lautenschlager (Direktoriumsmitglied) 277 896 275 604
Direktorium insgesamt 1835424 1819 020
Aufsichtsgremium insgesamt (bei der EZB beschéftigte Mitglieder) % 631 254 635 385
darunter:
Daniele Nouy (Vorsitzende des Aufsichtsgremiums) 277 896 275 604
Insgesamt 2 466 678 2 454 405

Des Weiteren belief sich die Vergitung der Teilzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums
auf 343 341 € (2015: 352 256 €).

Die an die Mitglieder beider Leitungsgremien gezahlten Zulagen und der fur sie
gezahlte Beitrag der EZB zur Kranken- und Unfallversicherung betrugen insgesamt
807 475 € (2015: 625 021 €). Im Dezember 2015 beschloss der EZB-Rat, dass die
EZB Mitarbeitern sowie Mitgliedern beider Leitungsgremien, welche die vollen
Kosten ihrer privaten Krankenversicherung selbst tragen, eine Summe in Hohe des
Beitrags zahlt, den sie leisten wiirde, wenn die Personen Mitglieder der
Krankenversicherung der EZB waren. Zudem umfasst die Regelung eine
Ruckwirkungsklausel fur Krankenversicherungszahlungen ab dem 1. Januar 2013.
Aufgrund dieser Klausel diirften die Zulagen 2017 niedriger ausfallen als im Vorjahr.

52 Es werden Bruttobetrdge ausgewiesen, also vor Abzug von Steuern zugunsten der Europaischen
Union.

53 Mit Ausnahme des Gehalts von Sabine Lautenschlager, das zusammen mit dem der tbrigen Mitglieder
des Direktoriums ausgewiesen wird.
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Ehemalige Mitglieder des Direktoriums und des Aufsichtsgremiums kdnnen fir einen
befristeten Zeitraum nach Ende inrer Amtszeit Ubergangsgelder erhalten. 2016
wurden keine derartigen Zahlungen vorgenommen. Die an ehemalige Mitglieder
beider Leitungsgremien und deren Angehorige ausgezahlten Pensionen (inklusive
Zulagen) sowie die Beitrage zur Kranken- und Unfallversicherung beliefen sich auf
834 668 € (2015: 783 113 €).

Ende 2016 beschéftigte die EZB 3 171 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente)®*, von denen
320 Fuhrungspositionen bekleideten. Die Veranderung des Personalstands im Jahr
2016 stellt sich wie folgt dar:

2016 2015
Stand zum 1. Januar (ohne zum 1. Januar neu eingestellte Mitarbeiter) 2871 2577
Neuaufnahmen/Anderungen des Vertragsstatus 725 648
Austritte (380) (299)
Nettoanstieg/(Nettoriickgang) im Rahmen der jeweiligen Teilzeitregelungen (45) (55)
Stand zum 31. Dezember 3171 2871
Durchschnittlicher Personalstand 3007 2722

Verwaltungsaufwendungen

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden Aufwendungen erfasst, insbesondere
Mieten, Ausgaben fur Gebaudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfahige Ausgaben fiir
Sachanlagen und Honorare. Hinzu kommen die mit der Einstellung und
Weiterbildung von Mitarbeitern verbundenen Ausgaben, einschlieRlich der
Umzugskosten.

Aufwendungen fir Banknoten

Diese Aufwendungen ergeben sich vor allem aus dem grenziberschreitenden
Transport von Euro-Banknoten fiur die Lieferung neuer Geldscheine aus den
Banknotendruckereien an die NZBen und fur den Banknotentransfer zwischen den
NZBen zum Ausgleich von Engpéassen durch Uberschussbesténde. Diese Kosten
werden zentral von der EZB getragen.

54 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbefristeten, befristeten oder
Kurzzeitvertragen sowie die Teilnehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankgeschrieben sind oder sich im Mutterschutz
befinden.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
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EY

Building a better
working world

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

»  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

«  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

» Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Cldus-Petef Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestétigungsvermerks ihres
externen Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von EY unterzeichnete englische
Fassung.

An den Prasidenten der Européischen Zentralbank
und den EZB-Rat

Frankfurt am Main

8. Februar2017

Bestatigungsvermerk

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der Europaischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2016, die Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2016, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsatze sowie sonstige Erlauterungen
enthalt.

Nach unserer Einschatzung vermittelt der vorliegende Jahresabschluss der Européischen Zentralbank gemaf den vom EZB-Rat
aufgestellten Grundsatzen, die im Beschluss (EU) 2016/2247 der EZB vom 3. November 2016 iiber den Jahresabschluss der EZB
(EZB/2016/35) dargelegt sind, ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Européischen Zentralbank zum 31. Dezember 2016.

Grundlagen fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung gemaf den International Standards on Auditing (ISA) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen
Standards ist im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses” unseres Vermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind in Ubereinstimmung mit den deutschen berufsrechtlichen Vorschriften, die fiir unsere Priifung des
Jahresabschlusses mafigeblich sind und die mit dem Verhaltenskodex fiir Berufsangehdrige des International Ethics Standards Boards for
Accountants (IESBA-Kodex) in Einklang stehen, von der Europaischen Zentralbank unabhéngig und haben in Ubereinstimmung mit diesen
Anforderungen unsere sonstigen Berufspflichten erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise
ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen.

Pflichten des Direktoriums der Européischen Zentralbank und der fiir die Uberwachung des Jahresabschlusses Verantwortlichen

Das Direktorium ist fiir die Erstellung und eine den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses gemafl
den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsatzen verantwortlich; diese Grundsatze sind im Beschluss (EU) 2016/2247 der EZB vom

3. November 2016 iiber den Jahresabschluss der EZB (EZB/2016/35) dargelegt. Ferner ist das Direktorium fiir die internen Kontrollen
verantwortlich, die nach seinem Ermessen fiir die Erstellung eines Jahresabschlusses notwendig sind, der frei von wesentlichen -
beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Angaben ist.

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses ist das Direktorium dafiir verantwortlich, gemaf3 Artikel 4 des geltenden Beschlusses
(EZB/2016/35) den Rechnungslegungsgrundsatz der Unternehmensfortfiihrung anzuwenden.

Die fiir die Uberwachung Verantwortlichen sind fiir die Uberwachung des Berichtswesens der Europaischen Zentralbank verantwortlich.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses

Unser Ziel ist es, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten
oder unbeabsichtigten - falschen Angaben ist, und einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zum Jahresabschluss beinhaltet.
Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine geméaf den ISA durchgefiihrte
Abschlusspriifung eine wesentliche falsche Angabe stets aufdeckt. Falsche Angaben konnen aus Verstof3en oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn nach verniinftigem Ermessen davon ausgegangen werden kann, dass sie einzeln
oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.

Als Teil einer Abschlusspriifung geméaf den ISA iiben wir wahrend der gesamten Abschlusspriifung pflichtgemafes Ermessen aus und
bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:
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. identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Angaben im
Jahresabschluss, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch und erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko,
dass wesentliche falsche Angaben nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien héher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofle
betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Angaben oder das
Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Abschlusspriifung mafigeblichen internen Kontrollsystem, um
Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Priifungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Bank abzugeben.

o beurteilen wir die Angemessenheit der von den Verantwortlichen angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der von den Verantwortlichen dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

e ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung
der Unternehmenstétigkeit durch die Verantwortlichen sowie auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine
wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die erhebliche Zweifel an der
Fahigkeit der Bank zur Fortfiihrung ihrer Tatigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss
aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.

. beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschliefllich der Angaben sowie ob
der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass er ein den tatséachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermittelt.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie
bedeutende Priifungsfeststellungen, einschlieflich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer
Abschlusspriifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die maRgeblichen
Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erdrtern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen nach
verniinftigem Ermessen angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, sowie die hierzu getroffenen
Schutzmafinahmen.

Mit freundlichen Griiffen

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Erlauterungen zur
Gewinnverteilung/Verlustabdeckung

Diese Erlauterungen sind nicht Bestandteil des Jahresabschlusses der EZB fir das
Jahr 2016.

Gemal Artikel 33 der ESZB-Satzung wird der Nettogewinn der EZB in der folgenden
Reihenfolge verteilt:

a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20 % des Nettogewinns
nicht Ubersteigen darf, wird dem allgemeinen Reservefonds bis zu einer
Obergrenze von 100 % des Kapitals zugefuhrt;

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
Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden
Beschluss des EZB-Rats aus den monetéaren Einklnften des betreffenden
Geschéftsjahres im Verhaltnis und bis in Hohe der Betréage gezahlt werden, die nach
Artikel 32.5 der ESZB-Satzung an die nationalen Zentralbanken verteilt werden.®

Der Jahrestberschuss der EZB belief sich im Jahr 2016 auf 1 193,1 Mio €. Nach
einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats wurde am 31. Januar 2017 eine
Gewinnvorauszahlung in Hohe von 966,2 Mio € an die NZBen des Eurogebiets
geleistet. Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, den verbleibenden Gewinn von
226,9 Mio € an die NZBen des Eurosystems auszuschutten.

2016 2015

(in€) (in €)
Jahresiiberschuss 1193 108 250 1081 790 763
Gewinnvorauszahlung (966 234 559) (812 134 494)
Uberschuss nach Gewinnvorauszahlung 226 873 691 269 656 269
Ausschittung des verbleibenden Gewinns (226 873 691) (269 656 269)
Insgesamt 0 0

5% NZzBen auRerhalb des Euroraums haben weder Anspruch auf ausschittbare EZB-Gewinne, noch
missen sie fur Verluste der EZB aufkommen.

5 GemaR Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der monetéren Einkiinfte der nationalen
Zentralbanken unter den nationalen Zentralbanken entsprechend ihren eingezahlten Anteilen am
Kapital der EZB verteilt.
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Konsolidierte Bilanz des Eurosystems zum
31. Dezember 2016"

(in Mio €)

AKTIVA 31. Dezember 2016 31. Dezember 2015

1 Gold und Goldforderungen 382061 338713

2 Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets 327 854 307 243

2.1 Forderungen an den IWF 78 752 80 384

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva 249 102 226 860

3 Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige im Euro-
Wahrungsgebiet 30719 31110

4 Forderungen in Euro an Anséassige auf3erhalb des Euro-

Wahrungsgebiets 19 082 20 242
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 19 082 20 242
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitat im Rahmen des WKM |1 0 0

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an

Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 595873 558 989
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte 39131 88978
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 556 570 469.543
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 172 468
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0 0

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-

Wahrungsgebiet 69 104 107 864
7 Wertpapiere in Euro von Anséassigen im Euro-Wahrungsgebiet 1974899 1161 004

7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere 1654 026 803 135

7.2 Sonstige Wertpapiere 320873 357 869
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 26 460 25145
9 Sonstige Aktiva 236 847 230 236
Aktiva insgesamt 3662901 2780 546

Basierend auf vorlaufigen ungepruften Zahlen. Alle NZBen werden ihren Jahresabschluss bis Ende Mai
2017 abschlieBen. Danach wird die endgultige konsolidierte Jahresbilanz des Eurosystems
veroffentlicht.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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PASSIVA 31. Dezember 2016 31. Dezember 2015
1 Banknotenumlauf 1126 216 1083539
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegeniber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet 1313264 768 419
2.1 Einlagen auf Girokonten (einschlief3lich Mindestreserveguthaben) 888 988 555 864
2.2 Einlagefazilitat 424 208 212 415
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 69 140
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenuber Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet 9427 5200
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet 220760 141 805
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 114 880 59 295
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 105 880 82510
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 205678 54 529
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentiber Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet 3644 2803
8 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 9301 3677
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 9301 3677
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat im Rahmen des WKM I1 0 0
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 59 263 59179
10 Sonstige Passiva 221 402 217 492
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 394 418 345703
12 Kapital und Riicklagen 99 527 98 199
Passiva insgesamt 3662901 2 780 546
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Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

EZB, Jahresbericht 2016 - Statistikteil
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area (EURIBOR) === Japan (LIBOR)
8 United States (LIBOR) 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

o\_/\../\ A = MKO

-1 -1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

EZB, Jahresbericht 2016 - Statistikteil S12



1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999—20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 22 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 4.3 4.3 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 26 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
= euro area == United States
30 European Union === Japan 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

EZB, Jahresbericht 2016 - Statistikteil

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

2015 2016

S 18



2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 3.5 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 24 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 1.4 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 04 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 14 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 43 6.6 1.4 2.1 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 45 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 04 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 0.4 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999-2016 1>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio

(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 20 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
Chart 3.4 Industrial producer prices 1)
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 0.4 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 0.4 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 2.6 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 35 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 2.1 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

= euro area = United States
6 European Union == Japan 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
3 -3
4 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
(percentages of GDP, non-working day and non-seasonally adjusted)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0

Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).

1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 2.6 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 2.0 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 2.9 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 2.9 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 3.5 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.

Chart 5.2 Primary general government balance

(percentages of GDP)

= euro area == United States
10 European Union === Japan 10
5 5
/
-5 -5
-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sources: ESCB and OECD.

EZB, Jahresbericht 2016 - Statistikteil

S 41



5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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Abkiirzungen
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DE
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GR
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FR

Belgien HR Kroatien
Bulgarien IT Italien
Tschechische Republik CY Zypern
Danemark Lv Lettland
Deutschland LT Litauen
Estland LU Luxemburg
Irland HU Ungarn
Griechenland MT Malta
Spanien NL Niederlande
Frankreich AT Osterreich

PL Polen

PT Portugal
RO Rumanien
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SK Slowakei
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SE Schweden
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