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Das Jahr im Uberblick

Der Konjunkturaufschwung im Euroraum entwickelte sich 2017 zu einem soliden und
breit angelegten Wirtschaftswachstum von 2,5 %. Zum Jahresende wurden

18 Wachstumsquartale in Folge verzeichnet. Dies bedeutete den starksten
Aufschwung seit 10 sowie das breiteste Wachstum seit 20 Jahren. Gleichzeitig sank
im Berichtsjahr das Gefalle der Wachstumsraten zwischen den Landern des
Euroraums auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion.

Dank des robusten Wachstums schritt auch die Erholung am Arbeitsmarkt rasch
voran. Die Beschaftigung stieg um 1,6 % und erreichte — gestiitzt durch eine
Erwerbsbeteiligung der weiblichen und &lteren Arbeitnehmer auf Rekordniveau — den
héchsten jemals verzeichneten Stand. Die Arbeitslosenquote fiel auf den niedrigsten
Stand seit Januar 2009. Seit Mitte 2013 wurden insgesamt 7,5 Millionen
Arbeitsplatze geschaffen und damit die wahrend der Krise erlittenen Jobverluste
insgesamt wieder ausgeglichen.

Wie bereits in den Vorjahren spielte die Geldpolitik der EZB bei der Erholung und
Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum eine zentrale Rolle. 2017
waren die in der Vergangenheit beobachteten Asymmetrien bei der Ubertragung der
geldpolitischen Impulse kaum noch feststellbar, und die Finanzierungskosten
stabilisierten sich im gesamten Euro-Wahrungsgebiet auf Rekordtiefstwerten. Dies
trug zum kréftigsten Zuwachs der Kreditvergabe an den privaten Sektor seit
Ausbruch der Krise im Jahr 2008 bei.

Die robuste realwirtschaftliche Entwicklung ging allerdings nicht mit einer
entsprechenden Inflationsentwicklung einher. Wahrend sich die Gesamtinflation
von ihren einstigen Tiefstanden erholte und im Jahresverlauf durchschnittlich

1,5 % betrug, blieb der binnenwirtschaftliche Preisdruck gedampft, und die zugrunde
liegende Inflation lie keine Anzeichen fur einen dauerhaften Aufwartstrend
erkennen.

Die unterschiedlichen Aussichten fir Wachstum und Inflation pragten die
geldpolitischen Beschllisse der EZB wahrend des gesamten Jahres und lie3en
auch eine Rekalibrierung des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
angebracht erscheinen.

Im Oktober beschloss der EZB-Rat, den monatlichen Umfang der Ankaufe weiter zu
reduzieren — von 60 Mrd € auf 30 Mrd € —, das Programm jedoch um mindestens
neun Monate bis September 2018 zu verlangern. Dariiber hinaus verzichtete der
EZB-Rat in seinen offiziellen Verlautbarungen im Mérz 2018 darauf, ausdriicklich auf
seine Bereitschaft hinzuweisen, das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
auszuweiten, falls sich der Ausblick eintriiben sollte.

In den Beschlissen des EZB-Rats kommt sein gestiegenes Vertrauen in die
Aussichten fur die Wirtschaft zum Ausdruck. Vor diesem Hintergrund ware ein
unveranderter geldpolitischer Kurs zunehmend expansiv geworden. Die Beschlisse
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trugen jedoch auch dem Umstand Rechnung, dass es einer gewissen Zeit bedarf,
bis sich Inflationsdruck aufgebaut hat, und dass eine konsequente Fortfiihrung der
Geldpolitik nétig ist, damit die Inflationsdynamik dauerhaft und selbsttragend wird.

Obwohl die Geldpolitik momentan die beabsichtigte Wirkung erzielt, sind
Nebeneffekte nicht auszuschliel3en. Aus diesem Grund behielt die EZB die Risiken
fur die Finanzstabilitat, die eingedammt schienen, auch 2017 genau im Auge.

Das starkere nominale Wachstum trug zu einer Verringerung der Risiken bei, indem
es die Schuldentragféhigkeit von Unternehmen und privaten Haushalten
verbesserte. Die Schuldenquoten in beiden Sektoren sanken auf ihr jeweiliges
Niveau von Anfang 2008, woraus sich erkennen lie3, dass die Erholung nicht auf
Kosten einer Neuverschuldung im privaten Sektor ging. Vielmehr stiegen praktisch
erstmals seit Beginn der Wahrungsunion die Ausgaben des privaten Sektors,
wahrend seine Verschuldung zuriickging.

Auch fur Banken bot die anziehende Konjunktur eine Chance, ihre Bilanzen weiter
zu stérken. Die robustere Wirtschaft half, die Ertragslage durch hohere Geschéfts-
volumina und niedrigere Wertminderungskosten zu stabilisieren. Mit einem Anstieg
der harten Kernkapitalquote im dritten Quartal 2017 auf durchschnittlich 14,5 %
verbesserte sich die Schockabsorptionsfahigkeit der Banken, und auch die
Aktivaqualitat entwickelte sich positiv.

Dariiber hinaus beschleunigten die Banken im Euroraum den Abbau notleidender
Kredite (Non-Performing Loans — NPL), deren Quote von 8 % des Gesamtkredit-
bestands im Jahr 2014 auf 5,2 % im dritten Quartal 2017 sank. Allein in den ersten
neun Monaten des Jahres 2017 gingen die NPL um 119 Mrd € zuriick, wobei der
Anteil der Kreditverkéaufe am Sekundarmarkt an den Gesamtverauf3erungen anstieg.
Dazu trugen auch Initiativen der EZB zur Verbesserung der Transparenz an den
NPL-Maéarkten bei. Dennoch sind nach wie vor weitere Anstrengungen zum Abbau der
hohen NPL-Besténde notwendig.

Auch die Lage an den Finanzméarkten beobachtete die EZB 2017 weiterhin genau.
Die Markte zeigten sich relativ ruhig, blieben jedoch anféllig gegentber abrupten
Neubewertungen von Risiken und einem Anstieg der Finanzmarktvolatilitat. Diese
Risiken traten Anfang 2018 an den globalen Aktienmérkten zutage, bislang haben
sie allerdings nicht nennenswert auf die Kreditmérkte und somit die allgemeineren
Finanzierungsbedingungen des Euroraums ubergegriffen.

Das Jahr 2017 stand auBerdem im Zeichen bedeutender Entwicklungen in der
Zahlungsverkehrslandschaft des Euro-Wahrungsgebiets. So wurde die letzte
Migrationsphase zu TARGET2-Securities abgeschlossen; danach verarbeitete die
Plattform im Berichtsjahr durchschnittlich 556 684 Transaktionen pro Tag. Mit der
Einflhrung der neuen 50-€-Banknote erhohte sich die Zahlungssicherheit fur die
Burgerinnen und Birger des Euroraums, die an Verkaufsstellen nach wie vor am
liebsten mit Bargeld bezahlen.
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Zur Verbesserung ihrer Transparenz und Rechenschaftspflicht gegentber den
Burgerinnen und Burgern der EU ergriff die EZB 2017 eine Reihe von Maflinahmen.
Unter anderem wurde das neue Besucherzentrum erdffnet, in dem kinftig rund

40 000 Gaste pro Jahr erwartet werden. Ferner beantwortete die EZB 138 Anfragen
von Mitgliedern des Européischen Parlaments, und die EZB-Website wurde mehr als
17 Millionen Mal von Menschen aus aller Welt aufgerufen.

Die EZB geht davon aus, dass die Wirtschaft 2018 weiter kraftig wachsen wird, und
ist nach wie vor zuversichtlich, dass sich die Inflation ihrem mittelfristigen Zielwert
annahern wird; Unsicherheiten bezlglich der Unterauslastung der Wirtschaft
bestehen allerdings weiterhin.

Eine von Geduld, Beharrlichkeit und Umsicht gepréagte Geldpolitik ist daher nach wie
vor notwendig, um eine Annaherung der Inflation an ihren Zielwert sicherzustellen.

Frankfurt am Main im April 2018

Mario Draghi
Préasident
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Das Jahr in Zahlen

oVl

Solides und breit angelegtes
Wirtschaftswachstum

2,5 %

Das Jahreswachstum des
Bruttoinlandsprodukts des
Eurogebiets profitierte von einem
kréftigeren Auf3enbeitrag und
robusten Inlandsausgaben fur Waren
und Dienstleistungen.

Ay
aofﬂ]

Beschéftigung Uber Vorkrisenniveau

1,6 %

Die Erholung am Arbeitsmarkt setzte
sich mit robustem
Beschaftigungswachstum fort. Grund
hierfir waren sowohl das positive
Wirtschaftsklima als auch erfolgreiche
politische MalRnahmen.
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Inflation auf Erholungskurs

1,5 %

Die durchschnittliche Gesamtinflation
im Euroraum erhdéhte sich, woflr in
erster Linie steigende Energie- und —
in geringerem Umfang —
Nahrungsmittelpreise
ausschlaggebend waren.

>~

Gefalle der Wachstumsraten auf
historischem Tiefstand

1998: 1,47 o

2017: 0,750

2017 wurde das niedrigste Gefalle
der Wirtschaftswachstumsraten im
Euro-Wahrungsgebiet — gemessen in
Standardabweichungen der
Bruttowertschopfung — in der
Geschichte der Wahrungsunion
verzeichnet.



P

Verbesserte Eigenmittelsituation der
Banken

14,5 %

Die Eigenmittelausstattung der
Banken des Eurogebiets verbesserte
sich weiter; im dritten Quartal 2017
erreichte die harte Kernkapitalquote
durchschnittlich 14,5 %.

Steigende Zahl von T2S-Transaktionen

556 684 pro Tag

Der Abschluss der Migration zu
TARGET2-Securities war ein
Meilenstein auf dem Weg zur
Integration der europaischen
Wertpapierabwicklungsinfrastruktur,
davon zeugt nicht zuletzt die
durchschnittliche Zahl der
Transaktionen pro Tag nach
Abschluss der letzten
Migrationsphase.
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Beschleunigter Abbau notleidender
Kredite

=119 Mrd €

In den ersten drei Quartalen 2017
ging der Gesamtwert der
notleidenden Kredite von Banken im
Euroraum spurbar zurtick.

Beantwortung zahlreicher Anfragen
des Europaischen Parlaments

138

EZB-Prasident Mario Draghi
beantwortete mehr als 130 Anfragen
von Mitgliedern des Europaischen
Parlaments. Darin spiegelt sich der
hohe Standard der
Rechenschaftspflicht und
Transparenz der EZB wider.



Wirtschafts- und finanzpolitische
Malnahmen der EZB im Jahr 2017

Konjunkturaufschwung im Euroraum durch
begunstigende Faktoren und Geldpolitik unterstitzt

Die seit 2013 beobachtete wirtschaftliche Erholung im Euroraum setzte sich 2017
fort und erwies sich dabei trotz bestehender Unsicherheiten als robust. Das
Produktionswachstum verstetigte sich und gewann zunehmend an Breite. Der
Streubereich der Zuwachsraten war sowohl auf Lander- als auch auf Sektorebene
betrachtet so eng wie zuletzt vor zwanzig Jahren. Die anhaltende Belebung der
Wirtschaft wirkte sich auch weiterhin giinstig auf die Arbeitsmarkte aus. So erreichte
die Beschéftigung ihren héchsten Stand seit Bestehen des Euroraums, und die
Arbeitslosenquote sank auf das niedrigste Niveau seit dem ersten Quartal 2009.

Gestutzt wurde der Aufschwung durch eine Reihe von giinstig wirkenden zyklischen
und strukturellen Faktoren. Durch das steigende globale Produktionswachstum
wurde die Exportnachfrage positiv beeinflusst, gleichzeitig entfalteten die im
Euroraum seit Jahren unternommenen Anstrengungen zur Bilanzsanierung, zum
Aufbau von Institutionen sowie fir Strukturreformen ihre Wirkung. Zudem war der
finanzpolitische Kurs auf Euroraumebene weitgehend neutral. Die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB unterstitzten weiterhin die Geldmengen- und Kreditdynamik
und trugen durch die Gewahrleistung niedriger Zinssétze und anhaltend glnstiger
Finanzierungsbedingungen entscheidend dazu bei, dass sowohl der Verbrauch der
privaten Haushalte als auch die Unternehmensinvestitionen anzogen.

Trotz des gefestigten Konjunkturaufschwungs lieRen die Inflationsraten noch keine
Uiberzeugenden Anzeichen einer nachhaltigen Aufwartsentwicklung der Teuerung hin
zu einem der Preisstabilitatsdefinition der EZB entsprechenden Niveau von unter,
aber nahe 2 % erkennen. Der Druck auf die zugrunde liegende Inflation war auf-
grund der erheblichen Unterauslastung am Arbeitsmarkt noch immer verhalten. Die
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt schlug sich allerdings noch nicht in einem
dynamischeren Lohnwachstum nieder. Dartiber hinaus war die Volatilitat der
kurzfristigen Inflationsdaten auBer Acht zu lassen, da diese Daten (wenn Uberhaupt)
nur begrenzte Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten fir die Preisstabilitat
hatten.

Das solide und breit angelegte Wachstum lief3 indes Zuversicht aufkommen, dass
sich die Inflationsdynamik im Zeitablauf verstarken wiirde. Der EZB-Rat betonte in
diesem Zusammenhang, dass Geduld, Beharrlichkeit und Umsicht nétig seien, da
dieser Prozess einige Zeit in Anspruch nehmen durfte und weiterhin von einem sehr
erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung abhéngig sei.

EZB Jahresbericht 2017 9
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Weltwirtschaftswachstum entwickelt sich dynamischer

Der weltweite konjunkturelle Aufschwung setzte sich 2017 fort (siehe Abbildung 1).
Dabei gewann die Erholung sowohl auf Landerebene als auch im Hinblick auf die
einzelnen Wachstumskomponenten an Breite. Wahrend der Verbrauch nach wie vor
einen wesentlichen Beitrag zum globalen Wachstum leistete, war insbesondere in
den entwickelten Volkswirtschaften ein Anstieg der Investitionsnachfrage zu
verzeichnen. Parallel zur Belebung des Welthandels verbesserte sich das
Geschéftsklima, und die Nachfrage verlagerte sich in importintensivere Regionen,
insbesondere nach Europa.

Abbildung 1
Reales Weltwirtschaftswachstum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

== Entwickelte Volkswirtschaften ohne Euroraum
Rohstoffexportierende Schwellenléander
== Rohstoffimportierende Schwellenlander
12

10

2 "‘/\/—/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Haver Analytics, nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: BIP-Wachstum nach Kaufkraftparitaten gewichtet. Entwickelte Volkswirtschaften: Australien, Japan, Kanada, Neuseeland,
Norwegen, Schweden, die Schweiz, das Vereinigte Kdnigreich und die Vereinigten Staaten. Rohstoffexportierende Lander:
Argentinien, Brasilien, Chile, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Sudafrika und Venezuela.
Rohstoffimportierende Lander: Hongkong, Indien, Korea, Singapur, Taiwan, Thailand und die Turkei.

Die weltweite wirtschaftliche Erholung war einer Reihe beglnstigender Faktoren in
den entwickelten Volkswirtschaften zu verdanken, wahrend der Einfluss stark
negativer Faktoren in den aufstrebenden Volkswirtschaften nachliel3. So verringerte
sich in den entwickelten Volkswirtschaften die Unterauslastung sowohl der
Produktionskapazitaten als auch des Arbeitskrafteangebots, da das Wachstum
immer starker durch endogene Faktoren bestimmt wurde. Zudem wirkten unter-
stutzende MafRnahmen der Politik und das zunehmende Vertrauen im Sektor der
Unternehmen und der privaten Haushalte wachstumsférdernd. In den rohstoff-
importierenden Schwellenlandern trugen unterstiitzende Malinahmen weiterhin zu
einem robusten Wachstum bei, wahrend in den rohstoffexportierenden Schwellen-
landern héhere Rohstoffpreise und neuerliche Kapitalzuflisse fir den Wachstums-
anstieg verantwortlich waren.

EZB Jahresbericht 2017 10



Abbildung 2
Arbeitsmarktentwicklung in der OECD

(Quartalswerte)

== Arbeitslosenquote (in %; rechte Skala; invertiert)
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

4,0 9,0
3,5 8,5
3,0 8,0
25 75
2,0 7,0
1,5 6,5
1,0 6,0
0,5 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Haver Analytics, Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer entspricht der Summe der (saisonbereinigten) jéhrlichen Veranderung der
Lohnstiickkosten und der Arbeitsproduktivitat.

Obwohl in den meisten wichtigen Volkswirtschaften die Nachfrage auf nationaler
Ebene anzog und die Arbeitslosenquote zurlickging, sind dort bislang weder die
Lohne (siehe Abbildung 2) noch die Kerninflation gestiegen. Weltweit betrachtet blieb
die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Vergleich zum Jahr 2016
weitgehend stabil, wahrend die Gesamtinflation aufgrund des Preisauftriebs bei
Rohstoffen zunahm (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3
Inflationsraten in der OECD

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== Gesamter Warenkorb
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Haver Analytics, OECD und EZB-Berechnungen.
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Hohere globale Inflation durch Anstieg der Rohstoffpreise

Die Notierungen der Roholsorte Brent folgten im ersten Halbjahr 2017 einem
Abwartstrend und sanken von 56 USD je Barrel im Januar auf 44 USD je Barrel im
Juni. Dies hing hauptséachlich damit zusammen, dass Zweifel an der Giiltigkeit der
2016 zwischen der Organisation Erdol exportierender Lander (OPEC) und wichtigen
erdolférdernden Nicht-OPEC-Staaten geschlossenen Vereinbarung tUber die
Drosselung der Férderquoten angesichts eines stark gestiegenen Olangebots in den
Vereinigten Staaten aufkamen. In der zweiten Jahreshélfte erholten sich die Olpreise
wieder (siehe Abbildung 4), mit entsprechenden Auswirkungen auf die globale
Inflation. Der Jahresendstand von 67 USD je Barrel stand im Zeichen des Abbaus
von Marktungleichgewichten infolge einer kontinuierlichen Verringerung der
Olvorréte, zu der es aufgrund der iiberraschend starken Nachfrage im Jahr 2017,
der im Mai 2017 beschlossenen Verlangerung der Produktionskiirzungen von
OPEC- und Nicht-OPEC-Landern und der Forderausfélle in einigen Landern kam.
Zusatzlich gestiitzt wurden die Olpreise zum Jahresende durch geopolitische
Spannungen und durch Erwartungen, dass die OPEC- und Nicht-OPEC-Staaten
eine weitere Verlangerung der Produktionskurzungen vereinbaren wirden (was sich
am 30. November 2017 mit dem tatsachlichen Beschluss einer Verlangerung bis
Ende 2018 auch bestatigte) sowie durch die weltweit hohe Olnachfrage.

Abbildung 4
Entwicklung wichtiger Rohstoffpreise

(Tageswerte)

== Nahrungsmittel (2015 = 100)
Metalle (2015 = 100)
== (| (USD je Barrel)

180
160 n
140
120
100

80

60

40

20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Bloomberg, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, EZB und EZB-Berechnungen.

Die Rohstoffpreise ohne Ol verzeichneten 2017 insgesamt einen Anstieg, was haupt-
sachlich der Verteuerung von Metallen geschuldet war. Nach einem kurzzeitigen Ein-
bruch im Sommer zogen die Metallpreise vor allem im dritten Quartal an. Ausschlag-
gebend hierfiir waren die starke Nachfrage und Lieferengpésse in einigen Export-
landern. Demgegenuber entwickelten sich die Nahrungsmittelpreise infolge eines
weltweiten Uberangebots an Sojabohnen, Weizen, Palmél und Mais im Berichts-
zeitraum insgesamt riicklaufig, was jedoch durch den Preisauftrieb bei Metallen zum
groéRten Teil aufgewogen wurde.
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1.2

Aufwertung des Euro in effektiver Rechnung

Der Euro-Wechselkurs wertete 2017 in nominaler effektiver Rechnung auf (siehe
Abbildung 5). Die Gemeinschaftswahrung gewann gegeniiber den meisten wichtigen
Wahrungen an Boden. Besonders ausgepragt war der Anstieg im Verhaltnis zum
US-Dollar, aber auch im Verhéltnis zum japanischen Yen und — wenngleich in
geringerem Umfang — zum Pfund Sterling legte der Euro deutlich zu.

Abbildung 5
Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; 1. Januar 2014 = 100)

== USD/EUR
GBP/EUR
== JPY/EUR
== Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro

120

110

100

90

80

70
2014 2015 2016 2017

Quellen: Bloomberg, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Nominaler effektiver Wechselkurs gegentiber den Wahrungen von 38 wichtigen Handelspartnern.

Die danische Krone ist nunmehr die einzige noch im Europaischen Wechselkurs-
mechanismus Il (WKM I1) verbliebene Wahrung. Sie notierte 2017 in der Nahe ihres
WKM-II-Leitkurses. Gegenlber der tschechischen Krone wertete der Euro ab,
nachdem die Ceskéa narodni banka den Mindestwechselkurs der Krone gegeniiber
dem Euro im April 2017 aufgehoben hatte. Der Wechselkurs der kroatischen Kuna
gegenuber dem Euro blieb vor dem Hintergrund der fortgesetzten Devisenmarkt-
interventionen der Hrvatska narodna banka im Rahmen ihres kontrollierten Floatings
weitgehend stabil. Die Koppelung des bulgarischen Lev an den Euro wurde
beibehalten. Der Euro-Wechselkurs zum ungarischen Forint und dem ruménischen
Leu war ebenso nahezu unverandert. Gegenuber der schwedischen Krone und dem
Schweizer Franken wertete der Euro hingegen auf und gegentiber dem polnischen
Zloty ab.

Makrotkonomische, finanzpolitische und strukturelle
Entwicklungen im Euroraum

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum gewann 2017 an Fahrt, da zusatzlich zur
starken Binnennachfrage der AuRenhandel — begtinstigt durch den breit angelegten
Aufschwung der Weltwirtschaft — einen positiven Wachstumsbeitrag leistete (siehe
Abbildung 6). Der Verbrauch der privaten Haushalte wurde durch den Vermdgens-
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zuwachs und die steigende Beschaftigung gestitzt, die nicht zuletzt auf voran-
gegangene Arbeitsmarktreformen zurtickzufiihren war (siehe Kasten 1). Zugleich
nahmen auch die staatlichen Konsumausgaben weiter zu, was sich positiv auf das
Wirtschaftswachstum auswirkte. Die Investitionstatigkeit der Unternehmen erhéhte
sich weiter, was den sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen und der
verbesserten Ertragslage in diesem Sektor zu verdanken war. Die Investitionen im
Baugewerbe zogen weiter an, nachdem sie die Talsohle im Jahr 2015 eindeutig
durchschritten hatten. Auch die 2016 noch ricklaufigen offentlichen Investitionen
verzeichneten im Berichtsjahr einen Zuwachs.

Abbildung 6
Reales BIP-Wachstum im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== Reales BIP
Konsum
M Investitionen
B AuBenbeitrag
M Vorratsveranderungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zum BIP-Jahreswachstum im vierten Quartal 2017 beziehen sich auf die vorlaufige Schnellschatzung, die
jlingsten Angaben zu den Komponenten hingegen auf das dritte Quartal 2017.

Wirtschaft des Euroraums 2017 zunehmend widerstandsfahig

Der private Verbrauch im Euroraum nahm 2017 weiter zu und erreichte eine jahres-
durchschnittliche Wachstumsrate von rund 1,8 %. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war ein nominaler Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Arbeitseinkommens,
wobei dieser Anstieg hauptsachlich auf die Zunahme der Erwerbstétigkeit und
weniger auf das Lohnwachstum zuritickzufihren war. Indes erhéhten sich die realen
verfigbaren Einkommen 2017 etwas langsamer als im Vorjahr. Der Verbrauch der
privaten Haushalte wurde auch durch die niedrigen Zinsen gestiitzt. Die Verschul-
dung dieses Sektors nahm nicht weiter zu, und die Wohnimmobilieninvestitionen
lagen noch immer auf einem im Vergleich zu den Vorkrisenjahren niedrigen Niveau.

Im Unternehmenssektor wirkte sich 2017 die kraftige Binnen- und Auslandsnach-
frage im Eurogebiet forderlich auf die Investitionstatigkeit aus. Beguinstigt wurde
diese auch durch héhere Unternehmensgewinne, eine steigende Kapazitatsauslas-
tung und die sehr akkommodierende Geldpolitik, durch die sich fir die Unternehmen
die Nettozinsausgaben verringerten und die Finanzierungsbedingungen verbes-
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serten. Lasst man die Volatilitat aufgrund der in Irland vorgenommenen statistischen
Reklassifizierung von immateriellen Investitionen auf3er Acht, so zeigt sich Uber alle
Vermogensbereiche hinweg ein breit angelegter Anstieg der Investitionen, beispiels-
weise bei Fahrzeugen, sonstigen Ausristungsgitern und geistigem Eigentum.
Gleichwohl wurde die Investitionstatigkeit der Unternehmen weiterhin durch einige
Faktoren gehemmt, z. B. die Stabilisierung der langfristigen Wachstumserwartungen
fur den Euroraum auf einem relativ niedrigen Niveau (wie aus den Prognosen von
Consensus Economics fur die nachsten sechs bis zehn Jahre ersichtlich), die
geopolitische Unsicherheit, ungiinstige institutionelle und regulatorische Rahmen-
bedingungen sowie anhaltende Bilanzanpassungen im Zusammenhang mit der
hohen Unternehmensverschuldung in einigen Euro-Landern.

Mit dem Aufschwung an den Wohnimmobilienmarkten des Eurogebiets zogen auch
die Bauinvestitionen weiter an, wenn auch von einem niedrigen Niveau ausgehend.
Die positive Entwicklung bei Wohnimmobilien hing mit einer gestiegenen Nachfrage
zusammen, die wiederum vom Wachstum der Realeinkommen und einer Verbesse-
rung des Verbrauchervertrauens sowie von ginstigen Hypothekenzinsséatzen und

Kreditvergabebedingungen gestiitzt wurde. Die Markterholung vollzog sich auf brei-
ter Basis in allen Landern des Euroraums, wenngleich sich bei den Bauinvestitionen
nach wie vor erhebliche Unterschiede zu dem Niveau der Vorkrisenjahre zeigten.

Die AuRenwirtschaft des Euroraums leistete trotz negativer Auswirkungen des
effektiven Euro-Wechselkurses einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum.
Wahrend vor allem die Warenexporte an die Handelspartner in Europa, aber auch
jene nach China und in die Vereinigten Staaten zunahmen, blieb der Warenhandel
mit dem Vereinigten Kénigreich und den OPEC-Landern verhalten. Wie 2016 war fir
das Exportwachstum hauptséachlich der Handel mit Endprodukten und Vorleistungs-
gutern verantwortlich. Der Handel innerhalb des Euroraums gewann an Dynamik
und spiegelte die unvermindert kréftige Entwicklung der Binnennachfrage wider.

Der Anstieg der Wirtschaftsleistung vollzog sich 2017 auf breiter Basis Uber alle
Sektoren hinweg (siehe Abbildung 7). Die gesamtwirtschaftliche Bruttowert-
schopfung erhohte sich im Durchschnitt um etwa 2,4 %, nachdem sie den vor der
Krise verzeichneten Hochststand bereits 2015 ibertroffen hatte. Die Wertschépfung
wuchs mit rund 2,9 % in der Industrie (ohne Baugewerbe) und rund 2,2 % im
Dienstleistungssektor stéarker als 2016. Im Baugewerbe hingegen blieb die
Wertschopfung noch weit unter dem Vorkrisenniveau, gewann jedoch etwas an
Dynamik und erreichte mit rund 3,0 % die hchste Wachstumsrate seit 2006. Dies
zeigt, dass das Baugewerbe die schrumpfenden bzw. niedrigen Zuwachsraten, die
nach Ausbruch der Finanzkrise 2008 (iber langere Zeit zu beobachten waren,
zusehends hinter sich lasst.
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Abbildung 7
Reale Bruttowertschopfung im Euroraum nach Wirtschaftszweigen

(Index: Q1 2010 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Der seit 2013 anhaltende Konjunkturaufschwung hat sich nach einem zunéchst
moderaten Verlauf verfestigt und alle Teile des Euroraums erreicht. Diese giinstige
Entwicklung unterscheidet sich somit deutlich von der kurzen Erholungsphase in den
Jahren 2009 und 2010, als das Wachstum relativ ungleichma@ig verteilt war. Dass
der Konjunkturaufschwung gegenwartig an Breite gewinnt, zeigt sich darin, dass die
Wachstumsraten der Wertschopfung nach Sektoren und Landern betrachtet eine
erheblich geringere Streuung aufweisen. Die geldpolitischen Malinahmen der EZB
und die damit einhergehende Lockerung der Finanzierungsbedingungen haben
wesentlich zu dieser Erholung sowie zur Annéherung des Wachstums in den
einzelnen Mitgliedstaaten beigetragen.

Seit 2009 weist die gewichtete Standardabweichung des jahrlichen Wertschdpfungs-
wachstums fur die 19 Euro-Lander und ihre neun wichtigsten Wirtschaftssektoren
(ohne Landwirtschaft) einen Abwartstrend auf (siehe Abbildung 8). Die seinerzeit
verzeichnete Spitze in der sektoralen Streubreite des Wachstums war auf den
Zusammenbruch des Welthandels (mit Auswirkungen auf die Industrie) und die
Flaute am Wohnimmobilienmarkt (mit Auswirkungen auf das Baugewerbe) zuriick-
zufuihren, wahrend der im Jahr 2011 beobachtete Hochstwert der Streuung des
Wachstums in den einzelnen Landern durch die Staatsschuldenkrise bedingt war.
Die aktuellen Daten zeigen, dass die Streubreite des Wertschépfungswachstums der
Lander bzw. Sektoren mittlerweile so gering ist wie zuletzt zu Beginn der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Dies ist ein positives Signal fur die
kiinftige Entwicklung, denn ein Konjunkturaufschwung ist tendenziell starker und
robuster, wenn das Wachstum auf einer breiteren Basis steht.
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Abbildung 8
Streuung des Wertschépfungswachstums im Euroraum auf Lander- und
Sektorebene

(Standardabweichung; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Streuung des Wachstums auf Landerebene entspricht der gewichteten Standardabweichung des jéhrlichen
Wertschopfungszuwachses. Fir Malta stehen keine Daten zur Verfiigung, und die Angaben zu Irland fiir den Zeitraum ab 2015
wurden nicht beriicksichtigt. Als MaR fur die Streuung der sektoralen Wachstumsraten dient die gewichtete Standardabweichung des
jahrlichen Wertschépfungszuwachses in den neun wichtigsten Wirtschaftszweigen des Euroraums (ohne Landwirtschaft). Die jingsten
Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Arbeitslosigkeit im Euroraum weiter gesunken

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich 2017 weiter (siehe Abbildung 9). Zum
dritten Quartal 2017 lag die Zahl der Beschaftigten im Euro-Wahrungsgebiet 1,7 %
Uber dem Vorjahrsniveau und 5,0 % Uber dem zuletzt verzeichneten Tiefstand vom
zweiten Quartal 2013. Im aktuellen Konjunkturaufschwung hat sich die Zahl der
Erwerbstéatigen um insgesamt etwa 7,5 Millionen erhéht, sodass die Beschaftigung
Uber den Vorkrisenhéchststand vom ersten Quartal 2008 hinaus auf einen neuen
Rekord seit Einfiihrung des Euro anstieg. Dabei vollzog sich das Beschaftigungs-
wachstum lander- und sektoriibergreifend auf breiter Basis.

In den ersten drei Quartalen 2017 nahm die Anzahl der insgesamt geleisteten
Arbeitsstunden ahnlich stark zu wie die Zahl der Erwerbstétigen, da die durch-
schnittliche Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten weitgehend stabil
blieb. Der jahrliche Produktivitatszuwachs je Beschéftigten war nach wie vor gering.
Er betrug in den ersten drei Quartalen 2017 im Schnitt rund 0,8 %, verglichen mit
einem jahrlichen Anstieg von 0,4 % im Jahr 2016.

Die Arbeitslosenquote sank 2017 weiter und lag im Dezember mit 8,7 % auf dem
niedrigsten Stand seit Anfang 2009 (siehe Abbildung 9). Diese seit dem zweiten
Halbjahr 2013 zu beobachtende Entwicklung zeigt sich praktisch in allen Alters-
gruppen und sowohl bei Mannern als auch bei Frauen; sie ging mit einer weiteren
Zunahme der Erwerbsbevolkerung einher. Dennoch herrschte nach wie vor hohe
Unterbeschaftigung im weiteren Sinn (siehe auch Kasten 1).
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Abbildung 9
Arbeitsmarktindikatoren

(in % der Erwerbspersonen; vierteljghrliche Wachstumsrate; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.

Lohnwachstum und Inflation weiterhin verhalten

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene durchschnittliche
Gesamtinflation im Euroraum stieg 2017 auf 1,5 %, verglichen mit 0,2 % im Vorjahr.
Hierin spiegelte sich hauptsachlich der groRere Beitrag der Energiepreise und —im
geringeren Umfang — der Nahrungsmittelpreise wider. Die am HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel gemessene zugrunde liegende Inflation erhhte sich im
Berichtszeitraum nur geringfligig auf durchschnittlich 1,0 % nach 0,9 % im Vorjahr,
was mit dem noch immer eher verhaltenen binnenwirtschaftlichen Kostendruck
zusammenhing (siehe Abbildung 10).

Abbildung 10
Teuerungsrate nach dem HVPI und Beitrdge der Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Auch das unterjahrige Verlaufsmuster der HVPI-Gesamtinflation wurde maf3geblich
von der Entwicklung der Energiepreise beeinflusst. Die htheren Olpreise zum
Jahreswechsel und Basiseffekte im Zusammenhang mit der Preisentwicklung ein
Jahr zuvor bewirkten, dass die Gesamtinflation im Februar 2017 einen Spitzenwert
von 2,0 % erreichte. Doch im Zuge der dann wieder moderateren Entwicklung der
Olnotierungen kehrte sich dieser Anstieg der Teuerung bis zur Jahresmitte gréRten-
teils wieder um. Der witterungsbedingte kraftige Preisauftrieb bei Obst und Gemuse
sorgte zu Jahresbeginn fir einen hohen Inflationsbeitrag der Preise fur unverarbei-
tete Nahrungsmittel. In der zweiten Jahreshélfte wurde die Teuerung grof3tenteils
von den Preisen fir verarbeitete Nahrungsmittel bestimmt. Dies hing teilweise mit
vorangegangenen Entwicklungen der Nahrungsmittelrohstoff- und der Ab-Hof-Preise
zusammen, die langsam auf die Verbraucherpreise durchwirkten.

Ohne den Einfluss dieser typischerweise volatileren Komponenten bewegte sich die
am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene Teuerungsrate bis auf einen
kurzzeitigen moderaten Anstieg zur Jahresmitte weiterhin nahe der 2016 beobach-
teten niedrigen Raten. Weder die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
messene Preissteigerungsrate noch andere MessgréRen der zugrunde liegenden
Inflation zeigten im zweiten Halbjahr einen besténdigen Aufwartstrend (siehe
Kasten 2 zur niedrigen zugrunde liegenden Inflation im Euroraum).

Auch bei den zwei wichtigsten Komponenten des HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel — den Industrieerzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen — waren
keine Uberzeugenden Anzeichen fur einen nachhaltigen Preisauftrieb erkennbar. Die
Teuerung bei Industrieerzeugnissen ohne Energie blieb insgesamt relativ stabil und
lag 2017 mit durchschnittlich 0,4 % auf Vorjahrsniveau. Dies implizierte einen eher
geringen Aufwartsdruck auf die Preise; offenbar wirkten weder die vorangegangene
Verteuerung bei Ol noch die Abwertung des Euro so stark, dass sich dies in den
Endverbraucherpreisen niedergeschlagen hétte. Die Jahreséanderungsrate der
Einfuhrpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel zeigte zwar die erwartete
Reaktion auf die Wechselkursentwicklung, doch der Effekt dieser Schwankungen
wurde dadurch verringert, dass die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise von im
Inland verkauften Konsumguitern ohne Nahrungsmittel im Jahresverlauf niedrig blieb.
Der schwache Druck entlang der Preiskette der inlandischen Produktion und des
Einzelhandels dirfte auch damit zusammenhéangen, dass die Gewinnmargen auf
den unterschiedlichen Stufen als Puffer wirkten. Die Teuerung bei Dienstleistungen
lag mit durchschnittlich 1,4 % im Berichtsjahr Uber dem Wert von 2016, aber noch
immer weit unterhalb des langfristigen Durchschnitts. Dass die Preise gegen

Ende 2017 nicht weiter anzogen, ist teilweise Sonderfaktoren geschuldet; dennoch
schien die allgemeine Preisentwicklung bei Dienstleistungen weiterhin starker durch
den schwachen binnenwirtschaftlichen Kostendruck beeinflusst zu sein.

Der am BIP-Deflator gemessene inlandische Kostendruck nahm im Berichtsjahr
etwas zu, blieb jedoch insgesamt verhalten (siehe Abbildung 11). Das jahrliche
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, das Mitte 2016 einen Wende-
punkt erreicht hatte, stieg allméhlich an und lag im dritten Quartal 2017 bei 1,7 %.
Begrenzt wurde das Lohnwachstum moglicherweise unter anderem durch die immer
noch erhebliche Unterauslastung am Arbeitsmarkt (insbesondere auch mit Blick auf
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die bestehende Unterbeschéftigung), das schwache Produktivitdtswachstum, die
Wirkung der in der Vergangenheit niedrigen Inflation Uber formelle und informelle
Indexierungsmechanismen sowie der nach wie vor spirbare Einfluss der in einigen
Landern wahrend der Finanzkrise durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen. Trotz des
hoheren Lohnwachstums beschleunigte sich der Anstieg der Lohnstiickkosten nicht,
da auch die Arbeitsproduktivitat zunahm. Der Kostendruck aus der Gewinnent-
wicklung (gemessen anhand des Bruttobetriebsiiberschusses) blieb relativ schwach;
er wurde teilweise durch die Verschlechterung der Terms of Trade aufgrund der
hoheren Olpreise gedampft.

Abbildung 11
Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators

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

Die langerfristigen Inflationserwartungen zeigten im Berichtsjahr einen kontinuier-
lichen Anstieg gegenuber 2016. Gemal dem Survey of Professional Forecasters der
EZB verharrten die Erwartungen fir die Teuerung in funf Jahren mehrere Quartale in
Folge bei 1,8 % und erhdhten sich dann im letzten Quartal 2017 auf 1,9 %. Die
marktbasierten MessgrofRen der langfristigen Inflationserwartungen, wie beispiels-
weise der finfjahrige inflationsindexierte Swapsatz in finf Jahren, nahmen ebenfalls
groRtenteils zu, wahrend die sich aus Inflationsoptionen ergebende Deflationswahr-
scheinlichkeit sehr niedrig blieb. Zugleich wies das zukunftsgerichtete Profil der
marktbasierten MessgrofRen der Inflationserwartungen weiterhin auf eine anhaltende
Phase niedriger Preissteigerungsraten hin, und die Ruickkehr zu Teuerungsraten von
unter, aber nahe 2 % dirfte sich nur in sehr kleinen Schritten vollziehen.

Neutraler fiskalpolitischer Kurs und unterstitzende
Strukturreformen

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euroraum ist im Berichtsjahr aufgrund der
gunstigen Konjunkturlage und sinkender Zinsausgaben nominal weiter gesunken.
Den von Experten und Expertinnen des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
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lichen Projektionen vom Dezember 2017 zufolge ging die Defizitquote im Euroraum
von 1,5 % im Jahr 2016 auf 1,1 % im Jahr 2017 zuriick (siehe Abbildung 12). Hierzu
leisteten strukturelle KonsolidierungsmafRnahmen einen im Durchschnitt begrenzten
Beitrag.

Abbildung 12
Finanzierungssaldo und fiskalischer Kurs

(in % des BIP)
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Quellen: Eurostat und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom Dezember 2017.

Anmerkung: Der fiskalische Kurs wird anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos in % des BIP ohne
Anrechnung temporarer MaBnahmen wie der staatlichen Unterstiitzungsleistungen fur den Finanzsektor gemessen. Ein positiver Wert
weist auf eine Straffung und ein negativer Wert auf eine Lockerung des haushaltspolitischen Kurses hin.

Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems deuten darauf hin, dass
der — an der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos gemessene —
fiskalpolitische Kurs im Eurogebiet im Berichtsjahr weitgehend neutral war (siehe
Abbildung 12).* Fiir den Euroraum insgesamt mag eine neutrale Ausrichtung als
angemessen gelten, um sowohl dem Erfordernis einer wirtschaftlichen Stabilisierung
als auch der Notwendigkeit tragfahiger 6ffentlicher Finanzen gleichermal3en gerecht
zu werden. Mit Blick auf die Beitrage der einzelnen Lander zum aggregierten
Fiskalkurs dirfte die Entwicklung jedoch keineswegs optimal verlaufen sein. So
blieben in einigen Staaten mit nach wie vor hohen 6ffentlichen Schuldenquoten, in
denen zusatzliche KonsolidierungsmalBnahmen angezeigt waren, die fir die
Begrenzung der Schuldentragfahigkeitsrisiken erforderlichen Strukturreformen aus.
Andere Lander mit tragféahigen offentlichen Finanzen hingegen nutzten den ihnen zur
Verfligung stehenden Spielraum nicht aus.

Aufgrund einer Verbesserung des Primérsaldos, der gunstigen Konjunktur und der
niedrigen Zinsen verringerte sich den Projektionen des Eurosystems zufolge die
offentliche Schuldenquote im Euroraum 2017 auf 87 %, verglichen mit 88,9 % im
Jahr 2016 (siehe Abbildung 13). Dennoch war der Schuldenstand in einer Reihe von
Euro-Landern noch immer so hoch, dass ein plotzlicher Wiederanstieg der Zinsséatze
oder erneute Instabilitat an den Finanzmarkten problematisch fir sie werden kénnte.

' zum Konzept des Fiskalkurses im Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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Abbildung 13
Bestimmungsfaktoren der 6ffentlichen Verschuldung

(in % des BIP)
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Quellen: Eurostat und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom Dezember 2017.
Anmerkung: Der Primérsaldo hat einen gegenlaufigen Effekt auf die staatliche Schuldenquote, d. h., die Schuldenquote sinkt bei
einem Primariberschuss und steigt bei einem Primardefizit.

Was die Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) in den einzelnen
Mitgliedstaaten betrifft, so zeigte sich abermals ein gemischtes Bild. Positiv zu ver-
merken sind die Verbesserungen bei der Erfillung des nominalen Defizitkriteriums.
Nachdem Griechenland und Portugal bereits im Jahresverlauf 2017 aus dem
Defizitverfahren entlassen wurden und Frankreich sein UberméaRiges Haushalts-
defizit vor Jahresende beseitigt haben durfte, unterliegt 2018 mit Spanien nur noch
ein einziges Land im Euroraum diesem Verfahren. Ein negativer Befund, der auch
durch die Herbstprognose 2017 der Europaischen Kommission bestatigt wird, ist
hingegen der generell relativ geringe Fortschritt bei der Erfillung der im
praventiven Teil des SWP vorgeschriebenen strukturellen
Konsolidierungsanforderungen.

Im Grof3en und Ganzen hat die Krise gezeigt, dass flexiblere Volkswirtschaften
Uber eine groRere Schockresilienz verfiigen und dass sie sich tendenziell rascher
wieder erholen und auf lange Sicht starker wachsen. Zudem haben Lander, die
Reformen an ihren Guter- und Arbeitsmarkten umgesetzt haben, seitdem positive
Ergebnisse erzielt; nicht zuletzt aufgrund unterstiitzender finanzpolitischer und
makrodkonomischer MaBRnahmen entfalten diese Reformen weiterhin ihre
Wirkung.

Obwohl sich die Konjunkturerholung fortsetzt und an Breite gewinnt, kdnnte mehr
getan werden, um entscheidende Hurden auf dem Weg zu einem nachhaltigeren
und integrativeren Wachstum zu Gberwinden, beispielsweise durch Strukturreformen
zur Steigerung des Arbeitsproduktivitditswachstums, das einen wesentlichen Faktor

EZB Jahresbericht 2017 22



fur die Verbesserung des Lebensstandards darstellt,” oder durch MaRnahmen,
welche die Bilanzsanierung erleichtern, und effizientere gerichtliche und aul3er-
gerichtliche Verfahren erméglichen.?

Wie in Kasten 3 dargelegt, lasst sich anhand der Evidenz keine hemmende Wirkung
der geldpolitischen Akkommodierung auf die Umsetzung von Reformen zeigen. Aller-
dings werden wichtige Reformen mit geringerer Wahrscheinlichkeit durchgefihrt,
wenn das wirtschaftliche Umfeld glinstig und der Druck durch externe Faktoren
geringer ist. Gleichzeitig sind die bestehenden Reformhindernisse, vor allem
politische Zwange und der Widerstand von Interessengruppen, weiterhin als
schwerwiegend einzustufen.*

Die Europaische Kommission konnte in ihrer Beurteilung der Reformanstrengungen
auf Basis der landerspezifischen Kommissionsempfehlungen fiir 2017 nur in sehr
wenigen Fallen eine ,vollstdndige Umsetzung" oder ,substanzielle Fortschritte*
konstatieren; die meisten Félle fielen in die Kategorie ,einige Fortschritte®,
Lbegrenzte Fortschritte” oder ,keine Fortschritte“. Demnach ist der Spielraum fur
weitere Reformen noch lange nicht ausgeschopft.

Kasten 1
Arbeitsmarktstrukturpolitik im Euroraum

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich 2017 im Euroraum weiter verbessert. Im Zuge der von einer
starken Beschaftigungsdynamik getragenen Erholung ist die Zahl der Erwerbstatigen seit Mitte
2013 um etwa 7,5 Millionen gestiegen und die Arbeitslosigkeit nachhaltig gesunken. Zudem hat
der Aufschwung am Arbeitsmarkt auch sektoral spurbar an Breite gewonnen (siehe Abbildung A).
Dennoch sind sowohl die Gesamt- als auch die Jugendarbeitslosigkeit nach wie vor hoch, und
die Zahlen fur die Arbeitslosigkeit im weiteren Sinn deuten auf eine hohe Unterbeschéaftigung
hin.®

Siehe EZB, Die Verlangsamung des Produktivitatswachstums im Euro-Wahrungsgebiet in einem
globalen Kontext, Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.

Siehe EZB, Verschuldung und Schuldenabbau des privaten Sektors in den Landern des Euro-
Wahrungsgebiets, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017.

Siehe EZB, Bedarf an Strukturreformen im Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus einer Umfrage
unter GrolBunternehmen, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2017, September 2017.

Als unterbeschéftigt im weiteren Sinn gelten zusétzlich zu den in der amtlichen Arbeitslosenquote
erfassten Arbeitslosen auch Personen, die a) momentan nicht nach Arbeit suchen, obwohl sie zur
Verfligung stehen, b) aktiv Arbeit suchen, diese aber (noch) nicht aufnehmen kénnen, und c) weniger
Stunden arbeiten als sie mdchten. Siehe EZB, Beurteilung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt,
Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.
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Abbildung A
Sektorale Beschaftigungsentwicklung

B Kumulierte Veranderung in % im Zeitraum Q3 2013-Q4 2015
Kumulierte Verénderung in % im Zeitraum Q1 2016-Q3 2017

Gesamtwirtschaft Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Marktbestimmte Dienstleistungen

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Darstellung beschrénkt sich auf ausgewahlte Sektoren. Zu den marktbestimmten Dienstleistungen zahlen der Handel, Verkehrs- und
Beherbergungsdienstleistungen, Informations- und Kommunikationsdienstleistungen, Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie unternehmensnahe
Dienstleistungen.

Die an Breite gewinnende Konjunkturbelebung wirkte sich guinstig auf die Arbeitsméarkte im
Eurogebiet aus. Zudem haben Strukturreformen nachweislich dazu beigetragen, dass sich die
Reagibilitat der Beschaftigung auf die BIP-Entwicklung wahrend der Erholung in einigen Euro-
Landern erhoht hat.® Hierzu zahlen MaBnahmen, die tiber eine Lockerung des Kiindigungsschutzes
(etwa durch Abfindungskirzungen) oder durch flexiblere Léhne zu einer héheren Arbeitsmarkt-
flexibilitat fihren. Aber auch Reformen an den Produktmérkten — darunter der Burokratieabbau und
die Senkung von Markteintrittsbarrieren sowie ein geringerer Schutz von etablierten Unternehmen
oder Berufen — kénnten raschere und umfassendere Beschaftigungsanpassungen in den Firmen
ermdoglicht haben.

In einer von der EZB durchgefiihrten Ad-hoc-Umfrage unter filhrenden gebietsansassigen Unter-
nehmen zu Strukturreformen im Euroraum wurden Reformen zur weiteren Verbesserung der
Arbeitnehmerflexibilitat und Ausbildungsqualitéat als wichtige Faktoren fir die kiinftige Entwicklung
eingestuft (siehe Abbildung B).” Drei der vier am haufigsten (d. h. von mindestens 80 % der
Befragten) genannten Reformschwerpunkte waren MaRnahmen zur Flexibilisierung der
Arbeitszeit, zur Erleichterung der Vergabe befristeter Arbeitsvertrage und zur Lockerung der
Kindigungsschutzbestimmungen. AuRerdem gaben rund 50 % der Umfrageteilnehmer an, dass
Reformen, die auf eine hohere Arbeitnehmerflexibilitéat abzielen, fir sich genommen den grof3ten
Einfluss auf die Geschaftsergebnisse haben dirften, da sie fir die Wiederherstellung der
Wettbewerbsféahigkeit von Bedeutung sind und es den Unternehmen zudem erméglichen wirden,
besser auf die zunehmend volatile und sich strukturell verandernde Nachfrage zu reagieren.
Ferner nannten tber 90 % der Unternehmen Reformen zur Verbesserung der Qualitat der Aus-
und Fortbildungsmaoglichkeiten als maRRgeblichen Faktor. Dieser Bereich wurde von den
Teilnehmenden als besonders relevant erachtet, insbesondere vor dem Hintergrund des Wandels
hin zu wissensintensiven Qualifikationen, der Digitalisierung und des langjahrigen strukturellen

®  Siehe EZB, Zur Beziehung zwischen Beschaftigung und BIP seit der Krise, Wirtschaftsbericht 6/2016,

September 2016.

Siehe EZB, Bedarf an Strukturreformen im Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus einer Umfrage
unter GrolBunternehmen, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2017, September 2017.
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Mangels an technischen Fachkréaften. Die Umfrageergebnisse verdeutlichten auch den
Reformbedarf an den Produktméarkten und die Notwendigkeit weiterer Fortschritte bei der
Vollendung des Binnenmarkts; beide Aspekte sind unabdingbar, um das gesamte Potenzial von
Arbeitsmarktreformen zu nutzen.®

Abbildung B
Arbeitsmarktpolitischer Reformbedarf im Euroraum laut einer Ad-hoc-Umfrage unter Unternehmen

(in % der befragten Unternehmen; Anordnung der Antworten nach Gesamtbewertung)

M Sehr wichtig
Bl Wichtig

Nicht wichtig
Flexible Arbeitszeitregelungen
Verbesserung des Aus- und Fortbildungsangebots
Flexibler Einsatz befristeter Vertrage
Lockerung der Kuindigungsschutzbestimmungen
Steuerliche Entlastung des Faktors Arbeit
Wiedereingliederung von Arbeitslosen
Erleichterte Lohnanpassung
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Quellen: EZB-Umfrage zu Strukturreformen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Gestellt wurde die Frage: ,Wie beurteilen Sie den Arbeitsmarktreformbedarf in den Landern des Euroraums in lhrem Sektor?“ Die negativen
Prozentangaben beziehen sich auf den Anteil der Umfrageteilnehmer, die den jeweiligen Faktor als ,nicht wichtig“ beurteilten.

Die Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum hat sich 2017 insgesamt weiter aufgehellt. Die Beschéafti-
gung und das Arbeitskrafteangebot nahmen jeweils zu, wahrend die Arbeitslosigkeit zuriickging. Die
Verbesserungen waren in allen Landern und Sektoren zu beobachten. Strukturreformen leisteten
einen Beitrag zu dieser Entwicklung, doch in einem sich kontinuierlich wandelnden Wirtschafts-
umfeld bedarf es weiterer Anstrengungen, um die Qualifizierung und die Flexibilitat der Arbeitskrafte
zu erhdhen.

Kasten 2
Ein Erklarungsversuch zur verhaltenen Inflationsdynamik

Trotz des aktuellen Wirtschaftsaufschwungs befindet sich die Teuerung bereits langere Zeit auf
niedrigem Niveau. Dies wirft Fragen beztiglich der Grenzen herkdommlicher Modelle auf. Insbe-
sondere die Phillips-Kurve, die einen der grundlegenden gesamtwirtschaftlichen Zusammenhénge
beschreibt, wird mittlerweile kritisch hinterfragt.

Welche Bestimmungsfaktoren der Inflation werden im Konzept der Phillips-Kurve unterschieden?

An erster Stelle sind die fur eine Verankerung der Teuerung sorgenden Inflationserwartungen zu
nennen. Die umfragebasierten MessgroRen der Inflationserwartungen gingen im Zeitraum nach
2013 zurtick, sodass Bedenken aufkamen, wonach sich die Phillips-Kurve mdglicherweise nach

8  Siehe EZB, Strukturelle Indikatoren des Geschaftsumfelds im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 8/2016, Dezember 2016.
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unten verschoben hat, sodass sich fir jedes einzelne Niveau der gesamtwirtschaftlichen
Produktion eine niedrigere Teuerungsrate ergibt. Durch die Effekte des EZB-Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten und die verbesserten Konjunkturaussichten fiir den Euroraum
wurden diese Risiken jedoch begrenzt und die Verankerung der Inflationserwartungen unterstitzt.
Im Jahresverlauf 2017 nahmen die genannten Bedenken noch weiter ab, da sowohl die
umfragebasierten als auch die marktbasierten Messgrof3en der langfristigen Inflationserwartungen
wieder anstiegen.

Ein weiterer ma3geblicher Bestimmungsfaktor der Teuerung im Phillips-Kurven-Modell ist die
Unterauslastung der Wirtschaft. Im Beobachtungszeitraum seit 2012, der von einer moderaten
Entwicklung der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel gekennzeichnet war, ging von der
Unterauslastung ein negativer Beitrag zur Teuerung aus. Zurzeit vollzieht sich jedoch im Euroraum
eine robuste Erholung mit einer deutlichen Verbesserung am Arbeitsmarkt. Folglich wird die
wahrend der Double-Dip-Rezession entstandene Unterauslastung wieder abgebaut und wirkt
immer weniger negativ auf die Inflation.

Ein dritter relevanter Faktor sind die Importpreise, die sich vor allem in der Gesamtinflation
bemerkbar machen. Zum HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel leisteten sie 2017 einen nur
begrenzt negativen Beitrag.®

Ist die Phillips-Kurve noch ein geeignetes Analysewerkzeug?

Jiingste Forschungsarbeiten des ESZB beantworten diese Frage positiv.'® Abbildung A zeigt die
Out-of-Sample-Prognosen fur die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel auf Basis einer
breiten Gruppe von Benchmark-Modellen der Phillips-Kurve, die mit den tatsachlichen Werten ver-
schiedener MessgroRen der Inflationserwartungen und der wirtschaftlichen Unterauslastung sowie
mit der Entwicklung der Importpreise verknipft sind. Die Schwankungsbreite der Schatzungen ist
relativ gro3, was auf eine hohe Modellunsicherheit hinweist. Zugleich zeigte die tatsachliche
Inflationsdynamik im Beobachtungszeitraum eine recht gute Ubereinstimmung mit den Prognosen,
welche die hier gewahlten Modelle geliefert hatten. Dies spricht fir die Eignung der Phillips-Kurve
als konzeptioneller Rahmen zur Analyse der Inflationsdynamik.™ Allerdings bewegten sich die
Teuerungsraten eher am unteren Ende der prognostizierten Spanne, was darauf hindeutet, dass es
noch weitere Einflussfaktoren gibt, die in den meisten der hier berticksichtigten Modelle nicht
erfasst werden.

Eine modellbasierte Aufschliisselung findet sich in EZB, Binnenwirtschaftliche und globale
Antriebskrafte der Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017.

M. Ciccarelli und C. Osbat (Hrsg.), Low inflation in the euro area: causes and consequences,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, Januar 2017.

Zur Brauchbarkeit der Phillips-Kurve fur die Analyse der Inflationsdynamik im Euroraum siehe auch

M. Jarocinski und M. Lenza, An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1966, September 2016 sowie E. Bobeica und M. Jarocinski, Missing
disinflation and missing inflation: the puzzles that aren’t, Working Paper Series der EZB, Nr. 2000,
Januar 2017.

10

11
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Abbildung A
Bedingte Prognosen auf Basis der Phillips-Kurve fur den Zeitraum nach der Krise

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Tatséchliche HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Erster Prognosezeitraum ist das erste Quartal 2012. Der graue Bereich stellt die bedingte Prognose der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel dar; ermittelt wird diese auf Basis einer Regressionsgleichung mit folgenden Elementen: Verzogerung der HVPI-Inflation selbst, verzégerte
Importpreise, verzdgerte Messgréf3e der wirtschaftlichen Unterauslastung (modellbasierte Schatzung der Produktionsliicke, BIP-Wachstum,
Arbeitslosenquote, modellbasierte Schatzung der Arbeitslosigkeitsliicke bzw. Produktionsliicke gemaR Schatzungen der Europaischen Kommission) und
MessgroRe der Inflationserwartungen (basierend auf den Daten von Consensus Economics mit Prognosehorizonten von einem bis sieben Quartalen sowie
auf den Ergebnissen des Survey of Professional Forecasters der EZB in Bezug auf die Inflation in einem, zwei bzw. ftinf Jahren).

Da die Teuerung in den unterschiedlichen Phillips-Kurven-Modellen im Allgemeinen eher tGber-
schatzt wird, ist zu vermuten, dass die Benchmark-Modelle die Auswirkungen einiger inflations-
bestimmender Faktoren nicht abbilden. Zu diesen Faktoren zahlen eine mogliche Fehimessung der
binnenwirtschaftlichen Unterauslastung oder der Inflationserwartungen, ein grof3erer, die Wirkung
der Importpreise Ubersteigender Einfluss globaler Faktoren sowie eine veranderte Reaktion der
Inflation auf die wirtschaftliche Unterauslastung (d. h. eine Veranderung des Anstiegs der Phillips-
Kurve).

Die binnenwirtschaftliche Unterauslastung lasst sich nicht direkt beobachten und ist ein mehrdimen-
sionales Phanomen. Mithilfe unterschiedlicher Indikatoren der wirtschaftlichen Unterauslastung
kann das Risiko von Fehlmessungen zwar minimiert, jedoch nicht vollstéandig beseitigt werden. Die
Tatsache, dass sich die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel eher am unteren Ende der
Modellberechnungen bewegte, kénnte auf eine hohere Unterauslastung der Wirtschaft hindeuten.
Die Arbeitslosenquote ist tatsachlich gesunken, doch der Anteil der Unterbeschéftigten (d. h. Teil-
zeitbeschaftigte, die gern mehr arbeiten wirden, sowie Erwerbspersonen, die die Arbeitssuche
aufgegeben haben) hat sich nach der GroRen Rezession erhdht, was sich in der beobachteten
Arbeitslosenquote nicht vollstandig widerspiegelt.*?

Zudem koénnten herkdmmliche Phillips-Kurven-Modelle, die lediglich die binnenwirtschaftliche
Unterauslastung abbilden, groRere Auswirkungen globaler Entwicklungen tUbersehen, die sich aus
dem steigenden Integrationsgrad der Volkswirtschaften und dem zunehmenden Wettbewerb an den

2 giehe EZB, Beurteilung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2017,

Mai 2017 sowie B. Cceuré, Scars or scratches? Hysteresis in the euro area, Rede am International
Center for Monetary and Banking Studies, Genf, 19. Mai 2017.
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Arbeits- und Gitermarkten ergeben. Diese Theorie lasst sich kaum empirisch belegen,*® und es
spricht nur wenig dafir, dass bei der Analyse der Inflationsentwicklung im Euroraum anhand von
Phillips-Kurven auch MessgrofRen der globalen Unterauslastung und der Integration in globale
Wertschopfungsketten einbezogen werden sollten.** SchlieRlich kénnte die Uberzeichnung der
Teuerung im Standardmodell auch eine Verringerung nominaler Rigiditaten®® aufgrund von jiingst
umgesetzten Strukturreformen widerspiegeln — etwa im Zusammenhang mit dem Rickgang der
Tarifbindung.*® Méglicherweise hat sich der Anstieg der Phillips-Kurve infolgedessen verandert,
doch in der statistischen Praxis lassen sich solche Kurvenverschiebungen nur schwer von
Fehlmessungen der Unterauslastung unterscheiden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die herkdmmlichen Phillips-Kurven-Modelle zwar ein
gutes Verstandnis der inflationsbestimmenden Faktoren erméglichen, sie allerdings nicht die
Komplexitat des derzeitigen wirtschaftlichen Umfelds und dessen Einfluss auf die Entstehung von
Inflation vollstandig abbilden kénnen. Zugleich spielt die wirtschaftliche Unterauslastung nach wie
vor eine wichtige Rolle, und im Euroraum dirfte der konjunkturelle Aufschwung fur einen
allméahlichen Anstieg des zugrunde liegenden Preistrends sorgen.

Kasten 3
Antriebskrafte fir die Umsetzung von Strukturreformen

Nach Ausbruch der Krise wurden verstarkt Strukturreformen umgesetzt, insbesondere in den
starker anfélligen Landern des Euroraums. Allerdings wurde diese Dynamik in den letzten Jahren
nicht aufrechterhalten. Dies wirft die Frage auf, welche Antriebskréafte fur die Durchfiihrung von
Reformen notwendig sind. Aufschluss hieriiber soll ein Uberblick tiber die Fachliteratur zu den
begunstigenden und hemmenden Faktoren der Umsetzung von Reformen geben.

Die Notwendigkeit, iberhaupt Reformen in Angriff zu nehmen, hangt entscheidend von den
bestehenden wirtschaftlichen Strukturen eines Landes ab. Ein Staat, der im jeweiligen Politik-
bereich vom Best-Practice-Niveau noch weit entfernt ist, wird gréRere Reformanstrengungen
unternehmen muissen, um die Funktionsfahigkeit seiner Institutionen zu verbessern, als ein Land,
das sich eng an den Best Practices orientiert. Dies l&asst sich durch viele Beispiele aus der Literatur
belegen.’

13 Ebenso schwierig ist es, den Einfluss des E-Commerce auf die Teuerung zu messen, wenngleich es

unbestreitbar sein durfte, dass sich durch die Digitalisierung der Wettbewerb verscharft und die Kosten
fur die Verwaltung von Lagerbestanden verringert haben, was die Inflation wiederum bremsen wirde.

14 siehe EZB, Binnenwirtschaftliche und globale Antriebskréafte der Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017, sowie C. Nickel, The role of foreign slack in domestic inflation in
the Eurozone, VoxEU.org, 28. Juli 2017.

Siehe M. Porqueddu und S. Fabiani, Changing prices... changing times: evidence for Italy, Working
Paper Series der EZB, Nr. 2002, Januar 2017, sowie M. Izquierdo, J. F. Jimeno, T. Kosma, A. Lamo,
S. Millard, T. R66m und E. Viviano, Labour market adjustment in Europe during the crisis:
microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey, Occasional Paper Series der EZB,
Nr. 192, Juni 2017.

Siehe EZB, Abwartsgerichtete Lohnstarrheit und die Rolle von Strukturreformen im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.

Siehe beispielsweise A. Bonfiglioli und G. Gancia, Economic Uncertainty and Economic Reforms,
mimeo, 2016, und A. Dias Da Silva, A. Givone und D. Sondermann, \When do countries implement
structural reforms?, Working Paper Series der EZB, Nr. 2078, Juni 2017.
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Des Weiteren beeinflusst offenbar die Wirtschaftslage die Wahrscheinlichkeit, dass Staaten
handeln, indem sie ehrgeizige Strukturmaf3nahmen ergreifen. In der Literatur wird dies mit dem
Umstand in Verbindung gebracht, dass deutliche WohlfahrtseinbuRen, wie sie im Verlauf von tiefen
Rezessionen®® und Phasen hoher Arbeitslosigkeit'® auftreten, die Kosten des Status quo sichtbarer
und den Widerstand von Interessengruppen gegentiber Veranderungen geringer werden lassen.

Ein weiterer potenzieller Einflussfaktor ist die politische Landschaft.?’ Insbesondere kann der
jeweilige Zeitpunkt innerhalb der laufenden Legislaturperiode von Bedeutung sein; mit dem
Naherricken von Wahlen lasst mdglicherweise der Reformeifer nach (etwa wenn die MalRnahmen
wahrscheinlich mit erheblichen kurzfristigen Kosten verbunden sind). Neu gewéahlte Regierungen
hingegen scheinen eine groRere Reformneigung aufzuweisen, solange der nachste Wahltermin
noch in weiter Ferne ist.? In dhnlicher Weise steigt die Umsetzbarkeit von Reformen, sofern eine
Partei iiber die notwendige parlamentarische Mehrheit verfiigt.>> Zudem kann die politische Unter-
stitzung fur Reformen bisweilen sehr gering sein, da die Verteilungsfolgen (d. h. die Gewinner bzw.
Verlierer von Reformen) im Vorhinein nicht immer klar absehbar sind. Unter solchen Bedingungen
wird tendenziell der Status quo bevorzugt.?® Ferner kann die Reformdynamik durch eine mangelnde
Transparenz in Bezug auf (Eventual-)Verbindlichkeiten des Staates geschwéacht werden. Eine
Reihe von Analysen kommt — auch fur fortgeschrittene Volkswirtschaften — zu dem Schluss, dass
die Haushaltsgebarung héaufig ltickenhaft ist und dass ein echtes Verstandnis fur die tatsachliche
Lage der 6ffentlichen Finanzen samt der diesbeziiglichen Risiken oft nicht gegeben ist.?*

In den bislang vorliegenden Arbeiten wurde noch kein eindeutiger Zusammenhang zwischen
Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen hergestellt. Einerseits kdnnte eine reformorientierte
Regierung die Zeit, in der es ihr gelingt, den Struktursaldo zu verbessern, auch noch fir Reformen
nutzen.?® Andererseits reicht das politische Kapital moglicherweise nur fir das Engagement in
einem der Bereiche aus, sodass die Wahrscheinlichkeit der Umsetzung von Strukturreformen
wahrend einer Haushaltskonsolidierungsphase sinkt.?®

18 Siehe Bonfiglioli und Gancia, ebd.; Dias Da Silva et al., ebd.; A. Drazen und W. Easterly, Do Crises

Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom, in: Economics and Politics, Bd. 13,
Nr. 2, 2001, S. 129-157; L. Agnello, V. Castro, J. T. Jalles und R. M. Sousa, What determines the
likelihood of structural reforms?, in: European Journal of Political Economy, Bd. 37, Ausgabe C, 2015,
S. 129-145.

Siehe Dias Da Silva et al., ebd., sowie R. Duval und J. Elmeskov, The effects of EMU on structural
reforms in labour and product markets, Working Paper Series der EZB, Nr. 596, Méarz 2006.

19

2 sjehe N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert und G. Vitale, Structural reforms in EMU and the

role of monetary policy — a survey of the literature, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 66, Juli 2007.

2l siehe A. Alesina, R. Perotti und J. Tavares, The Political Economy of Fiscal Adjustments, in: Brookings

Papers on Economic Activity, Bd. 29, Nr. 1, 1998, S. 197-266, und R. Duval, Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades, in: European Journal of Political Economy, Bd. 24, Nr. 2, 2008, S. 491-502.

Siehe Dias Da Silva et al., ebd.

Siehe R. Fernandez und D. Rodrik, Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of
Individual-Specific Uncertainty, in: American Economic Review, Bd. 81, Nr. 5, 1991, S. 1146-1155.
Denkbar ware beispielsweise eine auf Arbeitnehmerseite bestehende Ablehnung gegeniiber
Privatisierungen, weil unklar ist, ob die derzeitigen Qualifikationen danach noch benétigt werden; siehe
z. B. J. De Haan, S. Lundstrom und J. E. Sturm, Market-oriented institutions and policies and economic
growth: A critical survey, in: Journal of Economic Surveys, Bd. 20, Nr. 2, 2006, S. 157-191.

Siehe C. Wyplosz, Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone,
Graduate Institute of International Economics and Centre for Economic Policy Research, 2004.

Dias Da Silva et al., ebd., belegt dies fur einige Bereiche.
Siehe Duval und EImeskov, ebd.
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Nur wenige Studien befassen sich mit der Frage, welchen Einfluss die Zinsséatze auf die Durchfiih-
rung von Reformen haben. Dias Da Silva et al. zeigen fur einige Reformbereiche und Spezifikation-
en einen Zusammenhang zwischen niedrigeren kurzfristigen Zinsen und einer héheren Reformum-
setzungswahrscheinlichkeit. Fir andere Spezifikationen lasst sich diesbeziiglich jedoch keine
signifikante Beziehung nachweisen. Die signifikant negative Korrelation kénnte als antizipierter
positiver Effekt niedriger Zinsen auf den gesamtstaatlichen Haushaltssaldo (aufgrund etwas
geringerer Finanzierungskosten) oder aber auf Wachstum und Beschaftigung verstanden werden,
wobei die Haushaltspolitik durch den letztgenannten Effekt wiederum mehr Spielraum hatte, einen
Ausgleich fir die von Reformen betroffenen Bevélkerungsgruppen herbeizufiihren.?

Gutermarktreformen ebnen tendenziell den Weg fiir Arbeitsmarktreformen.?® Dies steht im Einklang
mit der Argumentation, dass Gutermarktreformen giinstigere Bedingungen fiir eine Lockerung des
Kundigungsschutzes schaffen, da sie die Neugriindung von Unternehmen erleichtern und somit die
Beschaftigungsmoglichkeiten insgesamt verbessern.?® Gleichzeitig bewirken diese Reformen eine
Verringerung der 6konomischen Renten, wodurch wahrscheinlich auch der Widerstand gegen
Arbeitsmarktreformen sinkt.*

Neben binnenwirtschaftlichen Faktoren in den jeweiligen Landern wird die Dynamik von Struktur-
reformen auch durch externen Druck verstarkt. Durch die Finanzhilfeprogramme oder die
europaischen Richtlinien zum Binnenmarkt standen die nationalen Regierungen unter Druck,
Reformen an den Gitermérkten durchzufiihren.® Zudem lasst sich fir die finf Jahre vor Beitritt
eines Landes zur EU ein gréRerer Reformeifer feststellen (moglicherweise auch aufgrund des
Anreizes, die Beitrittskriterien zu erfillen), wahrend fir die Jahre danach das Gegenteil zu
beobachten ist.*?

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass eine schwache Ausgangsposition, ein nachteiliges
gesamtwirtschaftliches Umfeld und externer Druck die Reformbereitschaft verstarken konnen.
Dariiber hinaus scheint ein giinstiges politisches Umfeld (d. h. eine Mehrheit der Regierungspartei
in allen Parlamentskammern und eine hinreichend lange Zeitspanne bis zu den nachsten wichtigen
Wahlen) die Umsetzung strukturpolitischer MaBnahmen insgesamt zu erleichtern. Ferner stellen
einige Studien einen — wenngleich nicht immer robusten — Zusammenhang zwischen einer
expansiven Geldpolitik und der verstarkten Umsetzung von Reformen fest. In der Fiskalpolitik
wiederum scheint es so, dass die Ergebnisse der Reformumsetzung vom jeweils untersuchten
Politikbereich abhéngen.

% sjehe R. J. Gordon, Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment, Working

Paper des National Bureau of Economic Research (NBER), Nr. 5739, 1996.
Siehe Dias Da Silva et al., ebd.

Siehe J. Hgj, V. Galasso, G. Nicoletti, und T.-T. Dang, The Political Economy of Structural Reform:
Empirical Evidence from OECD Countries, Working Paper des OECD Economics Department, Nr. 501,
2006, sowie O. Blanchard und F. Giavazzi, Macroeconomic Effects of Regulations and Deregulation in
Goods and Labour Markets, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 118, Nr. 3, 2003, S. 879-907.

Siehe G. Saint-Paul, The Political Economy of Labour Market Institutions, Oxford University Press,
Oxford, 2000.

Ahnliche Sichtweisen finden sich in W. Tompson und R. Price, The Political Economy of Reform:
Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries, OECD
Publishing, Paris, 2009, sowie Bonfiglioli und Gancia, ebd.

Siehe Dias Da Silva et al., ebd.
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1.3

Finanzmarktentwicklungen und Geldmengenwachstum

Die Entwicklungen an den Finanzmarkten des Euroraums waren im Jahr 2017 in
hohem Ausmal von den positiven gesamtwirtschaftlichen Aussichten sowie von der
weiterhin akkommodierenden Geldpolitik der EZB bestimmt. So blieben die Geld-
marktséatze und die langerfristigen Anleiherenditen auf sehr niedrigem Niveau.
AulRerdem stiegen die Kurse der Aktien von Banken und nichtfinanziellen Unter-
nehmen deutlich an, da die verbesserten gesamtwirtschaftlichen Aussichten
steigende Gewinne erwarten lieBen und die Risikobereitschaft erhéhten. Das
Geldmengenwachstum war robust, wahrend sich die schrittweise Erholung des
Kreditwachstums fortsetzte.

Stabilisierung der Euro-Geldmarktsatze auf sehr niedrigem Niveau

Vor dem Hintergrund unveranderter EZB-Leitzinsen und des weiterhin expansiven
geldpolitischen Kurses im gesamten Berichtsjahr blieben die Geldmarktsatze
aulRergewdhnlich niedrig.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) blieb mit einem Durchschnittswert von
etwa -36 Basispunkten stabil (siehe Abbildung 14), wahrend der Dreimonats-
EURIBOR leicht nachgab und sich bei rund -33 Basispunkten stabilisierte. Diese
Entwicklung stand im Einklang mit dem Aufwértstrend der Uberschussliquiditat, die
der Bankensektor im Euroraum infolge der geldpolitischen Sondermafl3nahmen der
EZB aufgebaut hat. Die Uberschussliquiditét stieg im Jahresverlauf um 600 Mrd €
auf ein Niveau von rund 1 800 Mrd € zu Jahresende 2017 (siehe auch

Abschnitt 2.3). Am besicherten Geldmarkt blieben die Reposatze auf von Euro-
Landern begebene Sicherheiten weiterhin sehr heterogen. Einige Reposétze lagen
im Bereich des Zinssatzes fur die Einlagefazilitdt der EZB, andere wiederum weit
darunter; dies spiegelt die unterschiedlichen Marktbedingungen in den einzelnen
Segmenten wider. So schlug sich die starke Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Sicherheiten jeweils zu Quartalsende in deutlichen Anderungen bei den
Reposétzen nieder.
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Abbildung 14
Geldmarktséatze

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Bloomberg.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 3. November 2017.

Weitgehend stabile Entwicklung der Staatsanleiherenditen im
Euroraum und deutlicher Anstieg der Aktienkurse

Die Staatsanleiherenditen im Euroraum blieben 2017 weitgehend stabil, wenn auch
auf einem héheren Durchschnittsniveau als 2016; darin spiegelten sich die Netto-
effekte der schrittweisen Verbesserung der Konjunkturaussichten fir die Euro-
Lander und des Ausblicks fur die Weltkonjunktur wider (siehe Abbildung 15) sowie,
damit zusammenhangend, das nun als geringer wahrgenommene Deflationsrisiko
und der weiterhin akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB. Die BIP-
gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum lag mit
1,0 % am 29. Dezember 2017 unverandert auf dem Durchschnittsniveau vom
Dezember 2016. Der Renditeabstand zehnjahriger Staatsanleihen der Euro-Léander
gegenuber deutschen Bundesanleihen ging zurtick; dies galt angesichts ihrer
verbesserten Bonitéatseinstufung im Jahresverlauf 2017 insbesondere fur Portugal
und Griechenland.
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Abbildung 15
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euroraum, in den Vereinigten Staaten und
in Deutschland

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir den Euroraum beziehen sich auf den BIP-gewichteten Durchschnitt der Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 29. Dezember 2017.

Angesichts des kraftigeren inlandischen und weltweiten Wirtschaftswachstums und
des niedrigen Zinsniveaus zogen die Aktienkurse im Euroraum 2017 stark an.
Konkret war beim Gesamtindex fur die Notierungen nichtfinanzieller Unternehmen
im Jahresverlauf ein Anstieg um 12 % und beim Index fur Aktien von Banken ein
Anstieg um 14 % zu verzeichnen. Die Aktienkurse nichtfinanzieller Unternehmen
stiegen in den Vereinigten Staaten etwas rascher als im Euroraum, da angesichts
der geplanten Senkung der Korperschaftsteuern in den USA eine positive Ertrags-
entwicklung erwartet wird. Dennoch verharrten sowohl in den Vereinigten Staaten
als auch im Euroraum die Aktienrisikopramien, die fiir den Renditeaufschlag
stehen, den Anleger daflir verlangen, dass sie Aktien statt langfristiger Anleihen
halten, auf einem deutlich héheren Niveau als vor Beginn der Finanzkrise im Jahr
2008.

% Nahere Einzelheiten zur verwendeten Berechnungsmethode fiir Aktienrisikopramien finden sich in

EZB, Determinanten der Kursentwicklung an den Aktienmarkten des Euro-Wahrungsgebiets in jingster
Zeit, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 5/2017, August 2017.
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Abbildung 16
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2016 = 100)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Anmerkung: Fir den Euroraum: Euro-STOXX-Index fur Bankaktien und Datastream-Index fur Aktien nichtfinanzieller Unternehmen; fur
die Vereinigten Staaten: Bankenindex von Standard & Poor’s sowie Datastream-Index fir Aktien nichtfinanzieller Unternehmen. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf den 29. Dezember 2017.

Verstarkte AufR3enfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
und privaten Haushalte

Insgesamt herrschten weiterhin glinstige Finanzierungsbedingungen fir Unter-
nehmensinvestitionen. Die Aul3enfinanzierungsstrome nichtfinanzieller Unternehmen
erhohten sich und lagen Uber dem Durchschnittsniveau des Vorjahrs (siehe Abbil-
dung 17). Langerfristig gesehen stitzte sich die Erholung der Au3enfinanzierungs-
stréme nichtfinanzieller Unternehmen seit ihrem Tiefstand im vierten Quartal 2013
auf folgende Faktoren: a) gunstige Finanzierungskosten, einschlie3lich gelockerter
Kreditrichtlinien der Banken, b) den anhaltenden Konjunkturaufschwung und c) eine
groRe Anzahl an Fusionen und Ubernahmen. Auch die akkommodierende Geldpolitik
der EZB erleichterte den nichtfinanziellen Unternehmen den Zugang zu markt-
basierten Finanzierungen. Insbesondere das im Juni 2016 eingefiihrte Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) unterstitzte die
Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Unternehmen
(siehe Abschnitt 2.2).
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Abbildung 17
Netto-AulRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum

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

Anmerkung: Der Posten ,Sonstige Kredite* umfasst Kredite von Nicht-MFIs (sonstige Finanzinstitute, Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen) und Kredite aus der tibrigen Welt. MFI-Kredite und Kredite von Nicht-MFIs sind um Kreditverkéufe

und -verbriefungen bereinigt. Der Posten ,Sonstige* bezieht sich auf die Differenz zwischen dem Finanzierungsaufkommen insgesamt
und dem Gesamtanteil der in der Abbildung angefiihrten Instrumente und umfasst Kredite zwischen Unternehmen und Handelskredite.
Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Seit dem Ausbruch der Krise hat die Finanzierung tber Nichtbanken erheblich an
Bedeutung gewonnen.®* Wahrend die Nettostrome der Kreditvergabe monetéarer
Finanzinstitute (MFIs) wahrend bzw. nach der Krise tendenziell zuriickgingen und
sich wahrend einiger Jahre ins Negative kehrten, blieben die Finanzierungsstrome
aus anderen Quellen (z. B. aus Emissionen von bdrsennotierten und nicht bérsen-
notierten Aktien und Schuldverschreibungen) positiv. Die zunehmende Bedeutung
von Nichtbanken als Finanzierungsquellen der nichtfinanziellen Unternehmen des
Euroraums hangt mit zyklischen sowie strukturellen Faktoren zusammen (siehe
Kasten 4). Dessen ungeachtet war die Vergabe von MFI-Krediten an nichtfinanzielle
Unternehmen seit 2014 per saldo wieder positiv.

Bezogen auf aushaftende Bestande stellten Kredite, die vom Finanzsektor des
Euroraums insgesamt bereitgestellt wurden, das wichtigste Finanzierungsinstrument
dar. Im dritten Quartal 2017 entfielen auf Kredite des Finanzsektors rund 56 % aller
an nichtfinanzielle Unternehmen vergebenen Kredite. Von allen von nichtfinanziellen
Unternehmen begebenen bdrsennotierten Aktien wurden rund 29 % vom Finanz-
sektor gehalten, was einem leichten Anstieg gegeniiber 2013 entspricht. Die vom
Finanzsektor (ohne Eurosystem) gehaltenen Schuldverschreibungen erreichten im
dritten Quartal 2017 einen Anteil von rund 68 % aller von nichtfinanziellen Unter-
nehmen begebenen Schuldverschreibungen, womit auch hier ein kleines Plus
gegenuber 2013 zu verzeichnen war. Mit einem Anteil von rund 73 % an den vom

34 Nahere Einzelheiten finden sich in EZB, Die Rolle der nichtmonetaren Finanzinstitute im Euro-

Wahrungsgebiet bei der Finanzintermediation, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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Finanzsektor insgesamt an nichtfinanzielle Unternehmen vergebenen Krediten im
dritten Quartal 2017 blieben MFIs auch weiterhin die wichtigsten Kreditfinanzierungs-
quellen fir nichtfinanzielle Unternehmen, wiewohl dieser Anteil etwas niedriger
ausfiel als 2013.%°

Die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe an private Haushalte zog im
Berichtsjahr ebenfalls an, wofir in erster Linie die Bankkredite verantwortlich waren.
Nach wie vor leisteten dabei Wohnungsbaukredite den weitaus grof3ten Wachstums-
beitrag. Zugleich wurde bei den Verbraucherkrediten ein Aufschwung verzeichnet,
wahrend die Ubrige Kreditvergabe zuriickging.

Dariiber hinaus wuchs das Nettovermégen der privaten Haushalte in den ersten drei
Quartalen 2017 mit robustem Tempo. Vor allem anhaltende Preissteigerungen bei
Wohnimmobilien sorgten fiir betrachtliche Bewertungsgewinne fir die privaten Haus-
halte (siehe Kasten 6). Das Anziehen der Aktienkurse im Jahr 2017 fuhrte aul3erdem
zu einem Anstieg des Geldvermdgens der privaten Haushalte und leistete so einen
bedeutenden Beitrag zum Wachstum des Nettovermdgens. Die Bruttoverschuldung
der privaten Haushalte — gemessen als prozentualer Anteil am nominal verfligbaren
Bruttoeinkommen — ging im Berichtsjahr weiter zurtick, lag aber dennoch deutlich
Uiber dem durchschnittlichen Vorkrisenniveau.

Geldmengenwachstum weitgehend stabil

Die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge blieb im Berichtsjahr weiterhin
robust (siehe Abbildung 18). So lag das jahrliche M3-Wachstum im Dezember 2017
bei 4,6 %, verglichen mit 5,0 % am Ende des Vorjahrs. Das 2017 beobachtete
Wachstum der weit gefassten Geldmenge entsprach dem seit Mitte 2015
verzeichneten stetigen Tempo der monetaren Expansion. Der Anstieg der
Geldmenge M3 wurde weiterhin durch ihre liquidesten Komponenten bestimmt, da
die Opportunitatskosten fir das Halten liquider Einlagen angesichts der sehr
niedrigen Zinsen und einer flachen Zinsstrukturkurve gering waren. Zudem waren
der anhaltende Wirtschaftsaufschwung und die SondermafRhahmen der EZB,
insbesondere das Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP), wichtige
Bestimmungsfaktoren fur die monetére Entwicklung im Euroraum. Der Zuwachs bei
der Geldmenge M1, die von der starken Zunahme der von privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Unternehmen gehaltenen téglich falligen Einlagen profitierte, lag im
Dezember 2017 weitgehend unverandert bei 8,6 %, gegeniiber 8,8 % im Dezember
2016.

35 Nahere Einzelheiten finden sich in EZB, Report on financial structures, Abschnitt 1.2, Oktober 2017.
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Abbildung 18
M3 und Kreditvergabe an den privaten Sektor
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Quelle: EZB.

Inlandische Gegenposten weiterhin wichtigste Stitze des
Wachstums der weit gefassten Geldmenge

Der Erwerb von Staatsanleihen durch das Eurosystem (siehe Abbildung 19, rote
Balken), der vor allem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (PSPP) erfolgte, leistete einen positiven Beitrag zum M3-
Wachstum. Ab April 2017 wurden die durchschnittlichen monatlichen Ankaufe im
Rahmen des APP um 20 Mrd € gedrosselt, wodurch sich auch die Auswirkungen
der APP-Ankéaufe auf das M3-Wachstum verringerten. Darliber hinaus Ubten die
inlandischen Gegenposten ohne Kredite an éffentliche Haushalte 2017 einen
positiven Einfluss auf das M3-Wachstum aus (siehe Abbildung 19, blaue Balken).
Dazu trugen zwei Faktoren bei: Erstens wirkte sich die gegenwartige Erholung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor (siehe Abbildung 18) positiv auf das M3-
Wachstum aus. Hierunter fallen sowohl MFI-Kredite an den privaten Sektor als
auch die MFI-Bestande an Wertpapieren des privaten Sektors (ohne MFIs) im
Euroraum. Zu Letzteren zahlen auch die vom Eurosystem im Rahmen des CSPP
angekauften Schuldverschreibungen von Nicht-MFls. Zweitens stiitzte der
fortdauernde Riickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen), die in den inlandischen Gegenposten ohne Kredite
an offentliche Haushalte enthalten sind, das M3-Wachstum. Die
Jahresanderungsrate dieser Verbindlichkeiten der MFls ist seit dem zweiten
Quartal 2012 negativ. Bedingt ist dies zum Teil durch die Auswirkungen der
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte der EZB, die als Ersatz fur
langerfristige marktbasierte Finanzierungsquellen gedient haben durften. Diese
Entwicklung war auch auf den verhéltnismafig flachen Verlauf der
Zinsstrukturkurve zurtickzuftuhren, der mit den geldpolitischen MalZnahmen der
EZB zusammenhangt, die den Anreiz zur Haltung langfristiger Einlagen und
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Bankanleihen fur die Anleger verminderten. Im Gegensatz dazu trug der Verkauf
von Staatsanleihen durch gebietsansassige MFIs (ohne Eurosystem) zum
negativen Jahreswachstum der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte durch MFls
(ohne Eurosystem) und somit zur Dampfung des M3-Wachstums bei (siehe
Abbildung 19, griine Balken). AuRBerdem leistete die Netto-Auslandsposition des
MFI-Sektors weiterhin einen negativen Beitrag zum jahrlichen Wachstum der
Geldmenge M3 (siehe Abbildung 19, gelbe Balken).

Abbildung 19
Geldmenge M3 und ihre Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Posten ,Inlandische Gegenposten ohne Kredite an &ffentliche Haushalte* umfasst langerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten (einschlieflich Kapital und Rucklagen) der MFIs, MFI-Kredite an den privaten Sektor sowie sonstige Gegenposten.

Kasten 4
Die Finanzierungsstruktur nichtfinanzieller Unternehmen und privater Haushalte im
Euroraum

Die Finanzierungsstruktur des nichtfinanziellen privaten Sektors ist nicht nur fir die Transmission
der Geldpolitik auf die Realwirtschaft von entscheidender Bedeutung, sondern auch im Hinblick auf
die Schockresistenz ganzer Wirtschaftsraume. Im Unterschied zu den Vereinigten Staaten, wo
marktbasierte Finanzierungen eine dominante Rolle spielen, werden im Euroraum die Ausgaben
des nichtfinanziellen privaten Sektors in erster Linie durch Banken finanziert.

Seit 2007 ging der Anteil der Bankkredite (MFI-Kredite) am Gesamtbestand der AuRenfinanzierung
der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum deutlich zurtick. Im dritten Quartal 2017 stellten
Bankkredite 12,4 % der AuRRenfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen dar (Bestande;
siehe Tabelle A); dieser Wert ist um 4,1 Prozentpunkte niedriger als der Vergleichswert aus dem
Jahr 2007.% Zugleich betrug der Anteil der Bankkredite an der Fremdkapitalfinanzierung der

% Die AuRenfinanzierung insgesamt umfasst die Fremdkapitalfinanzierung und die

Eigenkapitalfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen.
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nichtfinanziellen Unternehmen im dritten Quartal des Berichtsjahrs 27,7 % und lag somit um

9,2 Prozentpunkte unter dem 2007 verzeichneten Wert.%” Der Anteil der Bankkredite an der
AulRen- bzw. Fremdkapitalfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen fallt deutlich héher (und
dessen Rickgang deutlich starker) aus, wenn die intrasektorale Finanzierung unbertcksichtigt
bleibt. Unter dieser Pramisse hatten Bankkredite 2017 einen Anteil von 44,9 % an der
Fremdkapitalfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen, gegentiber 59,5 % im Jahr 2007.
Dass Bankkredite hier eine weniger bedeutende Rolle fir die nichtfinanziellen Unternehmen
spielen, hangt in erster Linie mit der Entwicklung der Finanzierungsstruktur groRer Unternehmen
zusammen. Demgegeniber finanzieren sich kleine und mittlere Unternehmen (KMUs), die das
Ruckgrat der Wirtschaft des Euroraums bilden, weiterhin vorwiegend Uber Bankkredite. Auf von
nichtfinanziellen Unternehmen begebene Schuldverschreibungen, Kredite von Nicht-MFIs und
Kredite aus der Ubrigen Welt gemeinsam entfielen im dritten Quartal 2017 13,0 % der
Aulenfinanzierung und 29,2 % der Fremdkapitalfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen.
Gegenuber 2007 stiegen diese Anteile um 4,0 bzw. 9,1 Prozentpunkte an. Kredite von Nicht-MFIs
und Kredite aus der tibrigen Welt umfassen u. a. Kredite von Finanzierungszweckgesellschaften®
an deren Mutterunternehmen, die Uber die Emission von Schuldverschreibungen der
Tochterunternehmen finanziert wurden. Auf von nichtfinanziellen Unternehmen begebene
bdrsennotierte Aktien, nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte entfielen im dritten
Quartal 2017 55,4 % der AulRenfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen. Dieser kumulierte
Anteil ist seit 2007 weitgehend unverandert, da die Bewertungsriickgange aufgrund der
niedrigeren Aktienkurse durch die Nettoemission von Aktien und einen Anstieg der einbehaltenen
Gewinne wahrend der Krise ausgeglichen wurden.*
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bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte zu verstehen.
38

und Finanztechnologien zu profitieren.
39

Unter Fremdkapitalfinanzierung sind die Gesamtverbindlichkeiten ohne bdrsennotierte Aktien, nicht

Finanzierungszweckgesellschaften sind in der Regel in einem anderen Land (innerhalb oder auf3erhalb
des Euroraums) ansassig als ihre Mutterunternehmen, um von giinstigen steuerlichen Bedingungen

Einbehaltene Gewinne werden in den Sektorkonten als nichtfinanzielle Transaktionen gefiihrt und wie

im betrieblichen Rechnungswesen der Innenfinanzierung (nicht den Finanztransaktionen) zugerechnet.
Der Marktwert des umlaufenden Eigenkapitals nichtfinanzieller Unternehmen kann aber aufgrund von

Neubewertungen in den Unternehmensbilanzen steigen.

EZB Jahresbericht 2017

39



Tabelle A
Bilanzstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum

(Bestéande in % der Gesamtverbindlichkeiten)

Veranderung zwischen
2007 2017 2007 und 2017
Ins- Ohne intrasektorale Ins- Ohne intrasektorale Ins- Ohne intrasektorale
gesamt Finanzierung gesamt Finanzierung gesamt Finanzierung
MFI-Kredite 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Begebene Schuldverschreibungen 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 1,9
Begebene borsennotierte Aktien 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
Kredite von Nicht-MFlIs 2,5 3,1 4,6 55 2,0 2,4
Kredite aus der tibrigen Welt 3,9 4,7 4,4 5.2 0,4 0,5
Begebene nicht borsennotierte 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
Aktien und sonstige Anteilsrechte
Intrasektorale Finanzierung 16,9 - 17,0 - 0,1
Sonstige 2,3 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Nachrichtlich: Anteile an der
Fremdkapitalfinanzierung insgesamt
MFI-Kredite 37,0 59,5 27,7 44,9 -9,2 -14,6
Begebene Schuldverschreibungen 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 59
Kredite von Nicht-MFlIs 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7.4
Kredite aus der Gibrigen Welt 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Intrasektorale Finanzierung 37,8 - 38,2 - 0,4
Sonstige 51 8.2 4.8 7,8 -0,3 -0,4
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017. An sonstigen Verbindlichkeiten sind unter den Gesamtverbindlichkeiten der
nichtfinanziellen Unternehmen nur Handelskredite erfasst. In der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung wird das Eigenkapital zum Marktwert unter
den Gesamtverbindlichkeiten erfasst. ,Kredite von Nicht-MFIs* umfassen von sonstigen Finanzinstituten (SFlIs) sowie von Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen (VGPESs) an nichtfinanzielle Unternehmen vergebene Kredite. ,Intrasektorale Finanzierung“ umfasst Kredite zwischen Unternehmen
und Handelskredite. Der Posten ,Sonstige“ bezieht sich auf die Differenz zwischen dem Posten ,Insgesamt und dem Gesamtanteil der in der Tabelle
angefihrten Instrumente. Unter Fremdkapitalfinanzierung insgesamt ist die Gesamtfinanzierung ohne borsennotierte Aktien, nicht bérsennotierte Aktien und
sonstige Anteilsrechte zu verstehen.

Der Anteil von Bankkrediten und Krediten sonstiger Finanzinstitute (SFIs) an der Gesamtkredit-
vergabe an private Haushalte ist in den letzten zehn Jahren praktisch unverandert geblieben. Im
dritten Quartal 2017 entfielen auf Bank- und SFI-Kredite 86,4 % bzw. 7,9 % der insgesamt an
private Haushalte im Euroraum vergebenen Kredite (Bestande; siehe Abbildung A). Ein Grol3teil
der Bankkredite an private Haushalte (75,3 % aller Bankkredite an den Haushaltssektor) sind
Wohnungsbaukredite. Der Rest entfallt auf Konsumentenkredite (d. h. Kredite fir den persén-
lichen Konsum von Gutern und Dienstleistungen) und auf ,sonstige Kredite an private Haushalte*
(z. B. Kredite an Familienunternehmen, Kredite fur Ausbildungszwecke). 11,7 % bzw. 13,0 % der
gesamten Kreditvergabe der Banken an private Haushalte entfallen auf diese beiden Kategorien.
Aufgrund ihres vorherrschenden Verwendungszwecks haben die meisten Bankkredite an private
Haushalte im Euroraum eine langere Laufzeit. Zu sonstigen Finanzierungsquellen zéhlen Kredite
von SFIs und Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPES). Zu SFIs zéahlen
z. B. Nichtbanken, die auf die Vergabe von Konsumentenkrediten spezialisiert sind, sowie
finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGSs), die
Verbriefungen urspriinglich von Banken vergebener Hypotheken- und Konsumentenkredite
vornehmen; VGPEs vergeben Wohnungsbaukredite. Quantitativ gesehen spielen derartige
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Institute jedoch nur in wenigen Euro-Landern eine nennenswerte Rolle bei der Bereitstellung von
Finanzierungsmitteln fur private Haushalte.

Abbildung A
Bilanzstruktur der privaten Haushalte im Euroraum

(in % der ausstehenden Gesamtkredite)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017. Der Posten ,Sonstige” bezieht sich auf die Differenz zwischen den
Gesamtkrediten und dem Gesamtanteil der in der Abbildung angefiihrten Glaubigersektoren.

Der steigende Anteil der Finanzierung tber Nichtbanken an der gesamten Auf3enfinanzierung der
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum seit 2008 hangt mit zyklischen sowie strukturellen
Faktoren zusammen. In der Vergangenheit stiitzten sich Unternehmen bei der Neuaufnahme von
AuRenfinanzierungen vornehmlich auf Bankkredite.*® Im Euroraum waren die Netto-
Finanzierungsstrome von Banken an Unternehmen zum HOhepunkt der Grof3en Rezession und der
Finanz- und Staatsschuldenkrise im Euroraum riicklaufig, erholten sich danach jedoch schrittweise
(siehe Abbildung B). Im Riickgang der Bankkreditvergabe spiegelten sich sowohl nachfrage- als
auch angebotsseitige Faktoren wider. Der starke Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat und die
Notwendigkeit von Bilanzsanierungen reduzierten die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen
Unternehmen, wahrend die Verschlechterung der Schuldendienstfahigkeit der Unternehmen und
der Bankbilanzen zu einer Straffung der Kreditrichtlinien und einem Riickgang des Kreditangebots
fuhrte.* AuRerdem steigerten die nichtfinanziellen Unternehmen wahrend der Krise ihre
Nettoemission an Schuldverschreibungen, um das knappere Angebot an Bankkrediten
auszugleichen und, in jingerer Zeit, um von den ginstigen Finanzierungsbedingungen am Markt zu
profitieren, die vom EZB-Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
gestutzt wurden. Analog zum Zuwachs der Kredite von Finanzierungszweckgesellschaften an deren
Mutterunternehmen war auch bei der Kreditvergabe von SFls an Unternehmen ein Anstieg zu
verzeichnen. Zugleich griffen die nichtfinanziellen Unternehmen verstarkt auf Handelskredite und
intrasektorale Kredite zurtick und finanzierten ihre Tatigkeiten vermehrt tGber
Innenfinanzierungsmittel und eine verstarkte Gewinneinbehaltung, um die negativen Auswirkungen

40 siehe auch EZB, Entwicklung der AuRenfinanzierungsstruktur der nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

Siehe auch EZB, Die Rolle der nichtmonetaren Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet bei der
Finanzintermediation, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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des gesunkenen Bankkreditangebots zu mildern. Insgesamt hat die Finanzierung tber Nichtbanken
seit dem Beginn der Krise erheblich an Bedeutung gewonnen.

Abbildung B
AuRenfinanzierungstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum nach Instrumenten

(jahrliche Strome; in Mrd €)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017. An sonstigen Verbindlichkeiten sind unter den Gesamtverbindlichkeiten der
nichtfinanziellen Unternehmen nur Handelskredite erfasst. ,Kredite von Nicht-MFIs* umfassen Kredite von SFls und VGPEs an nichtfinanzielle Unternehmen.
LJIntrasektorale Finanzierung“ umfasst Kredite zwischen Unternehmen und Handelskredite. Der Posten ,Sonstige” bezieht sich auf die Differenz zwischen der
AuBenfinanzierung insgesamt und dem Gesamtanteil der in der Abbildung angefihrten Instrumente.

Der Sektor der privaten Haushalte im Euroraum finanziert den Erwerb von Immobilien und
Gebrauchsgutern weiterhin in erster Linie Uber Bankkredite und hat sich im Gegensatz zum
Unternehmenssektor keine anderen Finanzierungsquellen erschlossen. Die Gesamtkreditvergabe
an private Haushalte im Euroraum ging mit Ausbruch der Grof3en Rezession zurtick und das
Kreditwachstum kehrte sich infolge der Finanz- und Staatsschuldenkrise des Euroraums ins
Negative. Wie bei den nichtfinanziellen Unternehmen bewirkte die Krise auch bei der Kreditvergabe
der Banken an private Haushalte einen Riickgang (siehe Abbildung C), in dem sich nachfrage- und
angebotsseitige Faktoren widerspiegelten. Zugleich war bei SFI-Krediten an private Haushalte ein
starkerer Rickgang zu verzeichnen als bei Bankkrediten und im Gegensatz zu Letzteren zeigten
SFI-Kredite seit der Krise keine Anzeichen einer Erholung. Dies lag im Wesentlichen an zwei
Faktoren: Erstens blieb das fur die Banken zur Aufrechterhaltung von Kreditverbriefungen
erforderliche Kreditwachstum aus, auf dem ein GrofRteil der SFI-Kredite an private Haushalte beruht
hatte; zweitens gingen — angesichts der prominenten Rolle der FMKGs bei den Finanzmarkt-
turbulenzen sowie infolge aufsichtlicher Anderungen — bei verbrieften Produkten sowohl Nachfrage
als auch Angebot zurtick.
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Abbildung C
Kreditvergabe an private Haushalte im Euroraum nach Glaubigersektor

(jahrliche Strome; in Mrd €)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017. Der Posten ,Sonstige” bezieht sich auf die Differenz zwischen der
Gesamtkreditvergabe und dem Gesamtanteil der in der Abbildung angefiihrten Glaubigersektoren.

Dass die Finanzierung Gber Nichtbanken eine immer gréf3ere Rolle bei der AuRenfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen spielt, konnte die geldpolitische Transmission insgesamt beschleu-
nigen. Denn einige Nicht-MFlIs passen ihre Risikoexponierung moglicherweise flexibler an Ande-
rungen der Konjunktur- und Finanzzyklen an als die Banken. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob sich
der aktuelle Trend in Richtung eines starker marktbasierten Finanzierungsmusters in der Real-
wirtschaft auch dann fortsetzt, wenn sich die Bankkreditvergabe vollstandig erholt hat. Die starkere
Diversifizierung der Finanzierungsquellen durfte jedenfalls die Anfélligkeit der Unternehmen gegen-
Uber einem kinftigen Rickgang des Bankkreditangebots oder der Verflgbarkeit marktbasierter
Finanzierungsquellen reduziert haben. Im Gegensatz dazu bleiben die privaten Haushalte in ihrer
AuRenfinanzierung weiterhin von Bankkrediten abhéngig, da die Nutzung anderer Finanzierungs-
quellen nach wie vor eingeschrankt ist.

2 Geldpolitik: Geduld, Beharrlichkeit und Umsicht

Die geldpolitischen MalRnahmen der EZB der letzten Jahre dienten dem Zweck, die
Konjunkturerholung im Euro-Wé&hrungsgebiet zu stiitzen und das Inflationsniveau
mittelfristig wieder auf ein mit Preisstabilitat in Einklang stehendes Niveau von unter,
aber nahe 2 % zu bringen. Die Ubertragung der geldpolitischen Impulse auf die
Finanzierungskonditionen fir Unternehmen und private Haushalte hat funktioniert.
Nicht zuletzt im Zusammenhang mit dem laufenden Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) und den gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschéaften war 2017 eine weitere Ausweitung der Bilanzsumme des Eurosystems
zu beobachten.
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2.1

Der geldpolitische Kurs: in hohem Mal3e expansiv

Verfestigung des Aufschwungs zu Jahresbeginn, doch moderate
Inflationsdynamik verlangt weiterhin stete Geldpolitik

Nach den EZB-Ratsbeschliissen vom Dezember 2016 funktionierte die Ubertragung
der geldpolitischen Impulse der EZB auf die Bedingungen fur die Marktrefinanzie-
rung und auf die Kreditkonditionen fiir Unternehmen und private Haushalte im
Euroraum auch 2017 gut (siehe Abschnitt 2.2).%* Trotz einer generellen Verringerung
der Risiken fir den Wirtschaftsausblick zu Jahresbeginn blieb vor allem im Zusam-
menhang mit dem globalen Umfeld, politischen Unsicherheiten und anhaltenden
Bilanzschwachen in einzelnen Sektoren ein gewisses Abwartsrisiko bestehen.
Zudem war davon auszugehen, dass die Inflationsraten nur bei Fortbestand der sehr
gunstigen Finanzierungsbedingungen, die sich im Wesentlichen aus der
akkommodierenden Geldpolitik ergaben, anziehen wirden.

Die monetare Analyse zwecks Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse deutete darauf hin, dass sich ohne einen sehr expansiven geldpolitischen
Kurs trotz der Verfestigung des Wirtschaftsaufschwungs dauerhaft kein selbst-
tragender Inflationsdruck aufbauen wirde. Damit war seitens des EZB-Rats eine
Politik der ruhigen Hand gefragt, also eine Bestéatigung der Weichenstellungen, die
bei der geldpolitischen Sitzung im Dezember 2016 getroffen worden waren. Daraus
ergab sich die Entscheidung, die EZB-Leitzinsen unveréndert zu belassen (siehe
Abbildung 20), am angepeilten Niveau und Zeithorizont der APP-K&ufe nichts zu
andern und auch die Forward Guidance des EZB-Rats zu den Leitzinsen und zum
APP zu bestétigen.

%2 |m Dezember 2016 beschloss der EZB-Rat, ab Januar 2017 die APP-Parameter anzupassen, um

weiterhin eine reibungslose Durchfiihrung der Ankaufe garantieren zu kénnen, und im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP) in begrenztem Umfang
auch Barsicherheiten fur Wertpapierleihgeschéfte zuzulassen, um die Liquiditat und Funktionsfahigkeit
des Repomarkts im Eurogebiet zu férdern. Konkret wurde die Halbierung der Mindestrestlaufzeit (von
2 Jahren auf 1 Jahr) beschlossen, die beim Ankauf PSPP-fahiger Wertpapiere gegeben sein muss.
AulRerdem koénnen seither im erforderlichen Ausmaf auch Wertpapiere mit einer Ruckzahlungsrendite
unter dem Einlagenzinssatz der EZB angekauft werden.

EZB Jahresbericht 2017 44



Abbildung 20
Leitzinsen der EZB
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 31. Dezember 2017.

Anpassung der Forward Guidance infolge optimistischerer
Risikoeinschatzung und unwahrscheinlicher gewordener
Negativszenarien

Mit der Verfestigung des Wirtschaftsaufschwungs bis Mitte 2017 ergaben neue
Projektionen, dass das BIP etwas starker als zunachst erwartet und in den einzelnen
Landern und Sektoren auch auf breiterer Basis wachsen wirde. Vor diesem Hinter-
grund schétzte der EZB-Rat im Juni 2017 die Risiken fur die Wachstumsaussichten
als weitgehend ausgewogen ein. Auch die abwartsgerichteten Extremrisiken hatten
sich angesichts der robusteren Wachstumsdynamik verringert, wodurch zudem sehr
ungunstige Szenarien, die sich etwa aus Deflationsrisiken ergeben kénnten,
weitgehend unwahrscheinlich geworden waren.

Der EZB-Rat reagierte daraufhin im Juni 2017 mit einer Anpassung seiner Forward
Guidance zu den kinftigen Leitzinsen, konkret mit einer Streichung des Verweises
auf weitere Zinssenkungen, mit dem eine etwaige geldpolitische Reaktion auf
mogliche negative Entwicklungen signalisiert worden war. Zugleich machte der EZB-
Rat deutlich, dass nur nach und nach mit einer Zunahme des Inflationsdrucks zu
rechnen und somit Geduld angebracht sei. Ferner zeigte sich der EZB-Rat wie
bisher entschlossen, den sehr hohen Grad an geldpolitischer Lockerung beizu-
behalten, weil die Erzielung einer nachhaltigen Inflationsanpassung nach wie vor
davon abhing.

Dass sich die Forward Guidance sowohl auf das Leitzinsniveau als auch auf die
Dynamik der Vermdgensankaufe bezieht, unterstreicht generell, wie wichtig das
Zusammenspiel innerhalb des geldpolitischen Instrumentariums im Hinblick auf die
Beeinflussung des geldpolitischen Kurses ist. Jedes Instrument ist Teil eines Bilindels
ineinandergreifender MaRhahmen zur Bewahrung der sehr expansiven
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Finanzierungsbedingungen, die notwendig sind, um die Inflation auf mittlere Sicht
nachhaltig auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % zu bringen. In diesem Sinn nahm
der EZB-Rat in seiner Forward Guidance im Jahr 2017 nicht nur auf die Umstande
Bezug, unter denen die geldpolitischen Impulse zurickgenommen werden wirden,
sondern auch darauf, in welcher Abfolge dies geschehen wirde.

Rekalibrierung der geldpolitischen Malinahmen im Oktober bei
Wahrung der sehr guinstigen Finanzierungsbedingungen

Aktuelle Daten im dritten Quartal 2017, darunter die von Experten und Expertinnen
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Septem-

ber 2017, signalisierten lander- und sektoriibergreifend einen anhaltend robusten
Wirtschaftsaufschwung auf breiter Basis. Die unverminderte Wachstumsdynamik
bestarkte den EZB-Rat in seiner Zuversicht, dass sich die Inflation mittelfristig wieder
auf einem Niveau von unter, aber nahe 2 % einpendeln wirde, vorausgesetzt es
blieb bei den sehr glnstigen Finanzierungsbedingungen. Zugleich hielt die ver-
haltene Inflationsdynamik an, und bei den Messgré3en der zugrunde liegenden
Inflation war noch kein besténdiger Aufwartstrend festzustellen. Die verhaltene
Inflationsentwicklung konnte trotz des etwas héheren Lohnwachstums als Hinweis
auf die nach wie vor betrachtliche Unterauslastung an den Arbeits- und Giter-
markten gewertet werden. Eine vorsichtige Einschatzung ergab, dass fir eine
nachhaltige Inflationsanpassung nach wie vor umfangreiche geldpolitische Impulse
vonnoéten waren, wobei eine Rekalibrierung der geldpolitischen Instrumente nach
Ablauf des Jahres angebracht erschien.

Dementsprechend verabschiedete der EZB-Rat im Oktober 2017 eine Reihe von
Beschliissen im Sinne seines Preisstabilitatsziels.

. Erstens wurde die Ankiindigung bestatigt, dass die EZB-Leitzinsen fir langere
Zeit und weit Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten
hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben wirden.

e  Zweitens sah sich der EZB-Rat angesichts der Verbesserung der Wachstums-
aussichten und der realistischer gewordenen Konvergenz der Inflationsraten in
der Lage, das Ausmafd der APP-Ankéaufe zuriickzunehmen, namlich auf netto
30 Mrd € pro Monat. Diese Anderung gilt ab Januar 2018 bis Ende September
2018 oder erforderlichenfalls daruber hinaus — jedenfalls so lange, bis eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung festzustellen ist. Der EZB-Rat
wies Uberdies erneut auf seine Bereitschaft hin, das Ankaufprogramm im
Hinblick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten, falls sich die Aussichten
eintriiben oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im
Einklang stehen sollten.

e  Drittens kiindigte der EZB-Rat an, dass das Eurosystem auch nach Auslaufen
des Nettoerwerbs von Vermégenswerten im Rahmen des APP fallig werdende
Tilgungsbetrage fir 1angere Zeit und jedenfalls so lange wie erforderlich wieder
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anlegen wirde. Die Bestandserhaltung wiirde helfen, sowohl die glnstigen
Liquiditatsbedingungen als auch einen angemessenen geldpolitischen Kurs
abzusichern.

e  Viertens wurde die Durchfihrung der Refinanzierungsgeschafte in Form von
Mengentendern mit Vollzuteilung zumindest bis zum Ende der letzten
Mindestreserveperiode im Jahr 2019 verlangert, um fur eine anhaltend
reibungslose Umsetzung der geldpolitischen Malinahmen zu sorgen und
zugleich die giinstigen Konditionen an den Geldméarkten im Euroraum zu
bewahren.

Der EZB-Rat agierte aus der Uberlegung heraus, dass die anhaltende geldpolitische
Unterstiitzung durch den zusatzlichen Nettoerwerb von Vermdgenswerten, den be-
trachtlichen Vermdgensbestand und die bevorstehenden Reinvestitionen sowie die
Forward Guidance im Hinblick auf die Zinssétze die sehr guinstigen Finanzierungs-
bedingungen aufrechterhalten wirden, von denen eine nachhaltige Ruckkehr der
jahrlichen Inflationsraten auf ein Niveau von mittelfristig unter, aber nahe 2 % nach
wie vor abhing.

Kasten 5
Benchmarks fur den Euroraum-Geldmarkt: jingste Entwicklungen

Unter Finanzmarktbenchmarks sind im weitesten Sinn Indizes zu verstehen, die zur Bepreisung
bzw. zur Ermittlung des Werts eines Finanzinstruments bzw. -kontrakts herangezogen werden. Fir
den Geldmarkt wird auf globaler Ebene am haufigsten der LIBOR (London Interbank Offered Rate)
verwendet, wahrend in Europa der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) und der EONIA (Euro
Overnight Index Average) am weitesten verbreitet sind. Errechnet werden diese Benchmarks auf
Basis freiwilliger Meldungen sogenannter Panel-Banken, wobei die gemeldeten Daten im Fall des
EURIBOR auf Expertenmeinungen zum Marktpreisniveau (,Quotierungen®) und im Fall des EONIA
auf tatsachlichen Umsétzen beruhen.

Die EZB hat in den letzten Jahren die Reform der Benchmarksétze genau verfolgt und sich auch
selbst in dem Prozess engagiert, weil das effiziente Funktionieren des Finanzsystems und die
Transmission geldpolitischer Impulse nicht zuletzt auch von soliden Benchmarks abhéangt. Im Finanz-
marktgeschehen spielen Benchmarks eine zentrale Rolle als Referenzsatze in Finanzkontrakten,
beispielsweise fur Hypothekardarlehen, variabel verzinsliche Wertpapiere oder Derivate. Auch die
tagliche Bewertung einer Reihe von Finanzinstrumenten fuf3t auf Benchmarks. Sind also keine
konsistenten, robusten und verlasslichen Benchmarks verfligbar, kann es zu Marktbeeintrachtigungen
mit moglicherweise signifikanten Implikationen fiir die Finanzstabilitdt kommen.

Im Euroraum aber auch dariiber hinaus wird intensiv an einer Reform der Benchmarksatze
gearbeitet. Die StofRrichtung dieser Reform ist weitgehend durch Prinzipien vorgegeben, mit deren
Veroffentlichung die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden (I0SCO) 2013 auf
LIBOR-Manipulationen reagierte, aber auch durch die EU-Benchmark-Verordnung. Die Reform der
zwei gangigsten europaischen Benchmarks — EURIBOR und EONIA — wurde vom zustandigen
Administrator, dem European Money Markets Institute (EMMI), initiiert. Infolge dieser Reformen
werden Marktpraktiken und Kontrakte in den kommenden Jahren mdéglicherweise an das geanderte
Umfeld anzupassen sein.
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Im Hinblick auf den EURIBOR — den fiir Laufzeiten von 1 Woche bis 12 Monaten veréffentlichten
Referenzsatz im unbesicherten Euro-Interbankengeschéft — hat das EMMI Plane dahingehend
vorgelegt, als methodische Basis kinftig Umsatze statt Quotierungen heranzuziehen. Ein Anfang
2017 durchgefiihrter Machbarkeitstest einer ganzlich auf Umsatzen basierenden Methode
scheiterte jedoch aufgrund des unzureichenden Geldmarktvolumens. Aus diesem Grund arbeitet
das EMMI nun mit den Marktteilnehmern an einer moglichen Hybridmethode fir den EURIBOR, die
sowohl auf Umsétzen als auch Expertenmeinungen fuf3t. Die Entwicklung der Hybridmethode und
entsprechende Folgeabschéatzungen sollten bis zum ersten Halbjahr 2018 dauern; danach ist eine
Konsultationsrunde vorgesehen. Bis auf Weiteres wird der EURIBOR wie bisher auf Basis von
Quotierungen berechnet.

Im Hinblick auf den EONIA — den fiir Tagesgeld auf Basis der tatséchlich getatigten Geschéafte
berechneten Durchschnittszinssatz im unbesicherten Euro-Interbankenmarkt — erklarte das EMMI
auf Basis einer Studie zum unbesicherten Geldmarkt am 1. Februar 2018 eine umfassende
Uberarbeitung des EONIA mit Verweis auf das niedrige Ausleihvolumen und die bestehende
Marktkonzentration als nicht mehr zweckmaRig. Sollte sich an den Marktkonditionen nichts andern,
so lassen sich laut dem EMMI auch die Vorgaben der EU-Benchmark-Verordnung nicht erfullen.
Denkbar ist fir das EMMI aber, die Anpassung der methodischen Parameter in Betracht zu ziehen,
um den EONIA gegebenenfalls auf eine robustere Basis stellen zu kénnen.

Die Robustheit des EURIBOR und des EONIA, deren Datengrundlage auf freiwilligen Meldungen
der involvierten Banken basiert, wird immer mehr zum Problem, weil das diesbezlgliche
Engagement der Banken im Lauf der Zeit abgenommen hat. Von den Panel-Banken wird erwartet,
dass sie taglich entweder von Experten erstellte Quotierungen (beim EURIBOR) oder ihre
Tagesgeldumsétze im unbesicherten Euro-Interbankengeschéft (beim EONIA) melden. Zuletzt sind
aber mehrere Banken aus dem einen oder anderen Panel ausgeschieden, im Wesentlichen mit
Verweis auf die immer aufwandiger gewordenen Reformvorgaben. Hinzu kommen Haftungs- und
Reputationsrisiken.

Sollten weitere Banken aus den Panels ausscheiden, lasst sich das Problem mit der EU-
Benchmark-Verordnung nur voribergehend in den Griff bekommen. Einzelne Bestimmungen der
Verordnung gelten speziell fir als kritisch**® eingestufte Benchmarks wie den EURIBOR und den
EONIA. So kann die Regulierungsbehorde — im Fall des EONIA und des EURIBOR die belgische
Finanzaufsichtsbehdrde (FMSA) — den Banken Meldungen vorschreiben, falls die Reprasentativitat
eines Benchmarks aufgrund des Ausscheidens von Panel-Banken nicht mehr gegeben wére.
Dieser Mechanismus gilt aber fir maximal zwei Jahre, womit eine langfristige Losung noch nicht
gesichert ist, sollte der Fortbestand eines Benchmarks gefahrdet sein.

Weil robuste und verlassliche Benchmarks fir das Funktionieren der Markte unerlasslich sind,
kindigte die EZB am 21. September 2017 an, dass sie noch vor 2020 mit der Veréffentlichung
eines unbesicherten Tagesgeldzinssatzes beginnt. Datengrundlage werden geman der VVerordnung
Uber Geldmarktstatistiken erhobene Zahlen sein. Dieser Zinssatz wére eine Erganzung zu den
schon heute vom Privatsektor erstellten Referenzzinssatzen und wirde eine Liicke schliel3en,
sollten die anderen Referenzzinssétze ausfallen. In den kommenden beiden Jahren wird die EZB

4 Der EURIBOR und der EONIA wurden im Hinblick auf ihre groRe Bedeutung fiir den Markt und die
Vielzahl an darauf abgestellten Kontrakten am 11. August 2016 bzw. am 28. Juni 2017 von der
Européischen Kommission als kritische Benchmarks im Sinn der EU-Benchmark-Verordnung
eingestuft.
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die genaue Ausgestaltung dieses neuen Zinssatzes definieren, eine Berechnungsmethode
entwickeln und seine Robustheit testen. In diesem Zeitraum wird die EZB eine transparente
Kommunikationsstrategie verfolgen und u. a. 6ffentliche Konsultationsverfahren durchfiihren. Die
erste Konsultationsrunde wurde am 28. November 2017 gestartet, um Meinungen der Stakeholder
zu den Eckpunkten des Zinssatzes und zum Ver6ffentlichungszeitpunkt einzuholen.

Unabhéangig davon wurde auch am Euro-Geldmarkt eine Initiative gestartet. So soll eine neu
formierte Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssatzen fur das Euro-Wé&hrungsgebiet dem privaten
Sektor ein Forum bieten, um alternative Zinssatze, mit denen sich der Ausfall bestehender
Referenzzinssatze kompensieren lasst, und Fragen im Zusammenhang mit dem Umstieg auf
maogliche alternative kurzfristige Euro-Zinssétze zu diskutieren. Die Arbeitsgruppe soll die im Juli
2014 veroffentlichten Empfehlungen des vom Finanzstabilitatsrat hierzu eingesetzten Gremiums
aufgreifen, um fur jeden grof3en Wahrungsraum einen risikofreien Zinssatz oder gegebenenfalls
mehrere Zinssatze zu eruieren und festzulegen. Dieses Gremium — die Official Sector Steering
Group — wird von Vertretern und Vertreterinnen der Privatwirtschaft beschickt und geleitet werden.
Die offentlichen Stellen werden Unterstlitzung leisten, wobei die EZB das Sekretariat stellt.*

2.2 Effektive Ubertragung der geldpolitischen Impulse der EZB

Die Transmission der seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen MaRnahmen
begunstigte auch 2017 die Kreditaufnahmebedingungen fir Unternehmen und
private Haushalte im gesamten Euroraum und schlug sich dementsprechend in einer
starkeren Kreditvergabe nieder. Die laufenden Ank&ufe von Vermdgenswerten im
Rahmen des APP und die anhaltend niedrigen Leitzinsen sowie die diesbezigliche
Forward Guidance plus die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(GLRGs) sorgten weiterhin fr sehr glinstige Finanzierungsbedingungen und fur
wichtige Impulse fir die Verfestigung des Wirtschaftsaufschwungs im Euroraum.

Das APP konnte reibungslos umgesetzt werden, sowohl im Rahmen der Programme
zum Ankauf von Wertpapieren des privaten Sektors — also von Asset-Backed
Securities (ABSPP), Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) und
gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP3) — als auch im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP), d. h. von
Wertpapieren der offentlichen Hand, staatsnaher Emittenten und supranationaler
Institutionen. Das Ankaufvolumen deckte sich im Durchschnitt mit den Vorgaben des
EZB-Rats, namlich monatlich je 80 Mrd € von Januar bis Marz 2017 und je 60 Mrd €
von April bis Dezember 2017 (siehe Abbildung 21). Dabei lagen die Ankaufe
aufgrund saisonaler Schwankungen in der Marktliquiditat im August und Dezember
unter dieser Marke, die Differenz wurde aber durch etwas héhere Ank&aufe im Rest
des Jahres ausgeglichen. Auch auf Landerebene variierten die monatlichen Ankaufe
geringfugig, weil ab Marz Tilgungsbetrage fallig werdender PSPP-Anleihen neu
angelegt wurden. Insgesamt wichen die monatlichen Ank&ufe relativ betrachtet kaum

44
EZB.

EZB Jahresbericht 2017

Die Statuten der der Arbeitsgruppe sowie weiterfiihrende Informationen finden sich auf der Website der


https://www.ecb.europa.eu/paym/cons/html/euro_unsecured_overnight_interest_rate.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html

vom Zielwert ab. Berticksichtigt man Ersatzkaufe und die zeitliche Streuung der
Wiederinvestitionen, so entwickelte sich der PSPP-Bestand, an dem die Verteilung
der Ankaufvolumina zu messen ist, in engem Einklang mit der auf dem Kapital-
schlussel basierenden Anlagestrategie.

Abbildung 21
Monatliche Nettoankaufe und Tilgungen im Rahmen des APP (2017)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Buchwert der monatlichen Nettoankaufe; tatsachliche Tilgungsbetrage je Monat. Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des
PSPP erworbenen Wertpapiere werden vom Eurosystem flexibel und zeitnah wieder angelegt, méglichst noch im jeweiligen
Falligkeitsmonat oder innerhalb der darauffolgenden zwei Monate, wenn die Marktbedingungen dies zulassen.

Die letzte, im Méarz 2017 vergebene GLRG-II-Tranche summierte sich auf brutto
233,5 Mrd €, was netto einem Liquiditatszuwachs von 204 Mrd € entspricht.45 In den
vier GLRG-II-Tranchen insgesamt nahmen die Banken im Euroraum 740,2 Mrd €
auf, was einer Ausschopfung des gesamten GLRG-Kreditanspruchs (1 200 Mrd €) in
Hohe von 62 % gleichkommt.

Geldpolitische MalRnahmen wirken Uber drei Kanale auf die Wirtschaft: den
Signalisierungskanal, den Portfolioumschichtungskanal und den direkten
Weitergabekanal.*® Erstens unterstiitzt das APP die EZB im Hinblick auf die
Glaubwiirdigkeit ihrer Ankiindigung, die kurzfristigen Zinsen fur langere Zeit auf
dem gegenwartigen Niveau halten zu wollen. Der negative Einlagensatz
verstarkte die Effekte des APP entlang der gesamten Renditekurve durch eine
Schmalerung der Erwartungskomponente der langerfristigen Zinssatze. Zweitens

4 Der Bruttobetrag wurde 474 Banken zugeteilt. Maximal hatten die Banken Gebote in Hohe von

693 Mrd € abgeben kénnen, was dem um die Mittelaufnahmen in den vorangehenden GLRGs
verminderten Kreditanspruch entspricht. Gemessen an diesem Betrag wurde der Rahmen fur die vierte
GLRG-II-Tranche im Méarz 2017 zu 34 % ausgenutzt. Der Netto-Liquiditatseffekt errechnet sich aus den
freiwilligen GLRG-I-Ruckzahlungen und aus dem Rickgang des Bietungsaufkommens bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften aufgrund der Verlagerung der Refinanzierung hin zu den GLRGs.
Siehe auch EZB, Uberblick tiber die Inanspruchnahme der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte und deren Einfluss auf die Bankenintermediation, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.

Eine detailliertere Analyse der drei wichtigsten Transmissionskanéle findet sich in EZB, Auswirkungen
der SondermafRRnahmen der EZB auf die Finanzierungsbedingungen: Bestandsaufnahme der jiingsten
Erkenntnisse, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 2/2017, Méarz 2017.
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schafft das APP Anreize fur Investoren, ihre Portfolios teilweise in riskantere
Marktsegmente umzuschichten. Die laufenden Ankaufe von Vermégenswerten
fihren dazu, dass bei den Banken Zentralbankgeld an die Stelle mittel- und
langfristiger Anleihebestande getreten ist, wodurch das Durationsrisiko der
Investoren gesunken ist (siehe Abschnitt 2.3). Die damit einhergehende
Reduktion der Laufzeitenpramie schafft Anreize dafur, Geld anderweitig
anzulegen, etwa in Form von Krediten an private Haushalte und Unternehmen.
Damit kdnnen auch Kreditnehmer ohne direkten Zugang zum Kapitalmarkt von
der Ubertragung der geldpolitischen Impulse profitieren. Und drittens wirken die
GLRGs uber den direkten Weitergabekanal. Der Zinsaufwand der Banken fur die
Mittel, die sie im Rahmen der GLRGs aufnehmen kénnen, hangt von der Hohe
ihrer Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte ab. Dadurch wird
sichergestellt, dass die glinstigen Finanzierungsbedingungen auch an die
Kreditnehmer weitergegeben werden. AuRerdem hat die zusétzliche
Nettoliquiditat dazu beigetragen, die marginalen Refinanzierungskosten der
teiinehmenden Banken zu reduzieren.

In Summe hatten die seit Juni 2014 von der EZB ergriffenen geldpolitischen
MafRnahmen substanzielle positive Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung im
Euroraum. Der kumulierte Effekt auf das reale BIP-Wachstum und die Inflation im
Euroraum wird auf jeweils rund 1,9 Prozentpunkte fur den Zeitraum 2016 bis 2020
geschatzt.*’

Weiterhin sehr glnstige Finanzierungsbedingungen aufgrund der
Malnahmen der EZB

Mit den geldpolitischen MalRnahmen konnten die Marktzinsen auf einem niedrigen
Niveau verankert werden. Sowohl die kurzfristigen Geldmarktzinsen als auch die
Renditen auf langerfristige Staatsanleihen blieben im Jahresverlauf relativ stabil
(siehe Abschnitt 1.3). Diese Konditionen wurden tber die drei zuvor genannten
Transmissionskanéle an die Wirtschaft insgesamt weitergegeben.

Die Refinanzierungskosten der Banken blieben im Jahr 2017 sehr giinstig, deutlich
unter dem Niveau vor der Erleichterung des Zugangs zu Krediten durch die
MaRnahmen der EZB ab Juni 2014 (siehe Abbildung 22). Die Spreads auf Anleihen
von Banken im Euroraum gingen weiter deutlich zurtick (siehe Abbildung 23). Zu
dieser Entwicklung trug nicht zuletzt auch das letzte GLRG-II-Geschéft im Mérz bei,
im Zuge dessen Banken einen Teil ihnres am Markt aufgenommenen Kapitals durch
GLRG-Mittel ersetzen konnten. In Summe haben diese Entwicklungen dazu gefiihrt,

47 siehe Mario Draghis Rede zum Thema The state and prospects of the euro area recovery beim

European Banking Congress in Frankfurt am Main am 18. November 2016. Siehe auch L. Gambetti
und A. Musso, The macroeconomic impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP),
Working Paper Series der EZB, Nr. 2075, Juni 2017. In dem Paper wird ein signifikanter Effekt des APP
sowohl auf das reale BIP als auch auf die HVPI-Inflation konstatiert (BIP: 0,18 Prozentpunkte im ersten
Quartal 2015; bis zum vierten Quartal 2016 verringert sich der Effekt auf einen sehr geringen Wert;
Inflation: ausgehend von einem geringfligigen Effekt im ersten Quartal 2015 Anstieg auf 0,18 bis Ende
2015 mit darauffolgendem Rickgang auf 0,36 Prozentpunkte bis zum vierten Quartal 2016). Diese
Werte basieren auf einem Vergleich mit einer Situation ohne die betreffenden MalRnahmen.
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dass die Banken ihre Refinanzierungskosten insgesamt weiter senken konnten und
sich die Unterschiede bei den Refinanzierungskosten fir Banken in den einzelnen
Euro-Landern verringerten.

Abbildung 22
Fremdfinanzierungskosten der Banken (gewichtet)

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

Abbildung 23
Spreads bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen

(in Basispunkten)

== Nichtfinanzielle Unternehmen (linke Skala)
Banken (linke Skala)
== Versicherungen (rechte Skala)

140 360
120 320
280
100
240
80 -
200
60
160
40 \V 120
20 80
10115 01/16 04/16 07/16 10116 01/17 04/17 07117 1017

Quellen: Markit und Bloomberg.

Anmerkung: Die Spreads von Unternehmensanleihen werden anhand von Asset-Swap-Spreads gemessen. Die vertikalen Linien
zeigen die EZB-Ratssitzungen vom 10. Mérz und 21. April 2016 an. Die Indizes enthalten auch nachrangige Anleihen. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf den 4. Januar 2018.

Die ricklaufigen Refinanzierungskosten der Banken driickten tber den direkten
Weitergabekanal und Uber niedrigere risikofreie Zinsen auch die Finanzierungs-
kosten von Unternehmen. Seit der Ankiindigung der KreditlockerungsmafRnahmen
der EZB sind die Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Unternehmen und private
Haushalte (gewichtet) starker als die Referenzzinssatze am Geldmarkt gesunken.
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Von Juni 2014 bis Dezember 2017 senkten die Banken ihre Zinsen fir
Unternehmenskredite um 123 Basispunkte und jene fir Privatkredite um 108
Basispunkte. Unternehmen mit direktem Zugang zum Kapitalmarkt profitierten auch
von der Senkung der Renditen auf Unternehmensanleihen infolge der CSPP-Kaufe.
Die Spreads auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen fielen 2017 analog zur
Entwicklung im Banken- und Versicherungssektor um 26 Basispunkte (siehe
Abbildung 23). Aufgrund von Portfolioanpassungen waren ahnliche Effekte auch bei
Unternehmensanleihen ohne Investment-Grade-Status zu beobachten, die die
Kriterien fur Kaufe im Rahmen des CSPP nicht erfiillen.*®

Abbildung 24
MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte saison- und kalenderbereinigt;
Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor unbereinigt)
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Quelle: EZB.

Fortschreitende Erholung des Kreditwachstums

Die anhaltende Verbesserung der Kreditkonditionen im Euroraum zeigte sich nicht nur
anhand ricklaufiger Zinsen und Spreads, sondern auch an der steigenden Vergabe
von Krediten an den privaten Sektor und am stabilen Zugang der Unternehmen zum
Anleihemarkt. Die im Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum
befragten Banken niitzten ihren Angaben zufolge die durch das APP zusatzlich
generierte Liquiditat berwiegend fur die Vergabe von Krediten, was auf eine weitere
Verbesserung des Kreditangebots im Jahr 2017 hindeutet.*® Zudem stieg per saldo
auch die Kreditnachfrage, wahrend die Banken ihre Kreditvergaberichtlinien und
generell ihre Konditionen fiir neu vergebene Kredite (insbesondere Kredite an private
Haushalte) lockerten. Infolgedessen zog die Kreditvergabe an den privaten Sektor im
Euroraum nach und nach weiter an. Gedampft wird das Kreditwachstum allerdings
trotz gewisser Fortschritte weiterhin durch die Konsolidierung der Bankbilanzen und
das in einigen Landern immer noch hohe Niveau an notleidenden Krediten.

“8  Einzelheiten zu den CSPP-Zulassungskriterien finden sich unter Corporate sector purchase

programme (CSPP) — Questions & answers.

49 siehe EZB, The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017, Oktober 2017.
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Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen und
Haushalte zusammengenommen lag Ende 2017 bei 2,8 % nach 2,2 % im Dezember
2016. Dabei nahmen die Unternehmenskredite von Dezember 2016 bis Dezember
2017 um 2,9 % zu (gegeniber 2,3 % im Jahr davor), und die Haushaltskredite um
2,8 % (2,0 %). Die Emissionstatigkeit von Unternehmen mit Sitz im Euroraum blieb
stabil: in Euro denominierte Neuemissionen beliefen sich auf 199 Mrd € verglichen
mit 193 Mrd € im Jahr 2016 (siehe Abbildung 25). Beim Kapitalmarktzugang
profitierten die Unternehmen weiterhin vom Nettoerwerb von Unternehmensanleihen
im Rahmen des CSPP.

Abbildung 25
Bruttoanleiheemissionen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum

(in Mrd €)
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Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich sowohl auf Investment-Grade-Anleihen als auch auf Anleihen ohne Investment-Grade-Status.
LEmission in Euro“ bezeichnet auf Euro lautende Neuemissionen durch nichtfinanzielle Unternehmen mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet. ,Emission in allen Wahrungen* bezeichnet alle Neuemissionen durch nichtfinanzielle Unternehmen mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet.

Aufgrund der geldpolitischen Mal3nahmen der EZB verbesserten sich auch die
Kreditkonditionen fur kleine und mittlere Unternehmen (KMUs), die in der Regel
keinen direkten Zugang zum Kapitalmarkt haben, betrachtlich. Der jingsten Umfrage
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln zufolge haben sich die
externen Finanzierungsbedingungen weiter verbessert, womit sich der bereits in
vorangegangenen Erhebungen zu erkennende Trend fortsetzte.*® Die KMUs
bestatigten eine Verbesserung des Kreditzugangs und in diesem Zusammenhang
auch eine groéRere Bereitschaft seitens der Banken zur Vergabe gunstigerer Kredite.
Im Hinblick auf die Verfligbarkeit von Bankkrediten meldeten KMUs aus allen grof3en
Euro-Landern per saldo Verbesserungen. Erstmals seit die Umfrage durchgefiihrt
wird, gaben die KMUs an, dass die allgemeinen Wirtschaftsaussichten ihrer Ansicht
nach die Verfugbarkeit von Auf3enfinanzierungsmitteln begunstigten. Die
Finanzierungskosten im KMU-Sektor waren ebenfalls riicklaufig. Der Abstand
zwischen den Zinsen fiir Kleinstkredite und fir groBvolumige Kredite verringerte sich
von Ende Mai 2014 bis Dezember 2017 um 118 Basispunkte.

%0 Sjehe hierzu die Pressemitteilung der EZB zur Umfrage tiber den Zugang von Unternehmen des Euro-

Wahrungsgebiets zu Finanzmitteln — Oktober 2016 bis Mérz 2017 vom Mai 2017.
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2.3

Entwicklung der Eurosystem-Bilanz

Umfang und Zusammensetzung der Eurosystem-Bilanz

Seit Ausbruch der Finanzkrise 2007-2008 haben sich Umfang und Zusammen-
setzung der Bilanz des Eurosystems infolge der diversen konventionellen geld-
politischen MaRhahmen des Eurosystems wie auch seiner Sondermafl3inahmen
kontinuierlich verandert. Diese MalRnahmen umfassten besicherte Geschafte zur
Geldversorgung der Geschaftspartner des Eurosystems mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu vier Jahren sowie den Erwerb von Vermogenswerten in verschiedenen
Marktsegmenten mit dem Ziel, die geldpolitische Transmission und die Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum zu verbessern. Zum Jahresende 2017 hatte die
Bilanzsumme des Eurosystems mit 4,5 Billionen € einen historischen Hochststand
erreicht; dies bedeutete einen Zuwachs von 0,8 Billionen € gegenlber Ende 2016.

Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermégenswerten und die Zuteilung
des letzten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts im Marz 2017
fuhrten im Zuge der Bilanzausweitung auch zu Anderungen in der Bilanzstruktur.
Ende 2017 entfielen aktivseitig 3,2 Billionen € bzw. 70 % der Bilanzsumme des
Eurosystems auf Positionen im Zusammenhang mit der Geldpolitik, verglichen mit
61 % Ende 2016. Schlusselt man diesen Betrag weiter auf, so machten
Forderungen an Kreditinstitute im Euroraum 17 % der Bilanzsumme aus (nach
16 % Ende 2016) und zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere rund
53 % (verglichen mit 45 % Ende 2016; siehe Abbildung 26). Die sonstigen
Finanzanlagen verteilten sich hauptsachlich auf: a) Fremdwahrungs- und
Goldbestande des Eurosystems, b) nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang
stehende Anlageportfolios in Euro und c) Notfall-Liquiditatshilfe, die
zahlungsfahigen Finanzinstituten mit voriibergehenden Liquiditatsproblemen von
einzelnen Eurosystem-Zentralbanken gewéahrt wurde. Diese sonstigen
Finanzanlagen unterliegen Eurosystem-internen Meldevorschriften und mehrfach
gesetzlich verankerten Restriktionen inshesondere aufgrund des Verbots der
monetaren Finanzierung sowie der Vorgabe, dass sie die Umsetzung der
Geldpolitik nicht beeintrachtigen diirfen.

Passivseitig war die grofite Veranderung bei den Reserveguthaben der Geschéafts-
partner des Eurosystems zu beobachten. Die Reserveguthaben stiegen infolge des
anhaltend expansiven geldpolitischen Kurses bis Ende 2017 um 0,6 Billionen € auf
1,9 Billionen € bzw. auf einen Anteil von 42 % (gegenlber 36 % Ende 2016). Der
Anteil des Banknotenumlaufs an den Passiva ging verglichen mit Ende 2016 relativ
gesehen zurlick (von 31 % auf 26 %); in absoluten Zahlen setzte sich der
Wachstumstrend aber fort. Die sonstigen Passiva, d. h. das Kapital der EZB und die

1 Das Verbot der monetaren Finanzierung ist in Artikel 123 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der

Europaischen Union verankert. Zu den Einschrankungen fur nicht im Zusammenhang mit der
Geldpolitik stehende Anlagen siehe die Leitlinie der EZB Uber Inlandsgeschéfte zur Verwaltung von
Aktiva und Passiva durch die nationalen Zentralbanken (EZB/2014/9), die Vereinbarung uber Netto-
Finanzanlagen (ANFA) vom 19. November 2014 sowie die Vereinbarung uber die Gewahrung von
Notfall-Liquiditatshilfe (ELA) vom 17. Mai 2017.
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Neubewertungskonten, waren mit einem Anteil von 32 % an den Passiva relativ
betrachtet ricklaufig (Ende 2016: 33 %); in absoluten Zahlen kam es aber auch hier
zu einem Anstieg, namlich um 0,2 Billionen € (siehe Abbildung 26).

Abbildung 26
Entwicklung der konsolidierten Bilanz des Eurosystems

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Positive Zahlen kennzeichnen Aktiva, negative Zahlen Passiva. Die Uberschussliquiditét 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.

Portfolio-Eckdaten (Durchschnittslaufzeit, Anlagestruktur,
Landeranteile)

Uber die Entwicklung der Besténde im Rahmen der unterschiedlichen APP-
Programme veréffentlicht die EZB seit Beginn der Ank&ufe wochentlich aktuelle
Zahlen. Zusatzlich verdéffentlicht sie Monatsdaten zur Verteilung der Bestande auf
Priméar- und Sekundarmarktkaufe im Rahmen des CBPP3, des ABSPP und des
CSPP. Fur die Ankaufe im Zuge des PSPP veroffentlicht die EZB ihre Wertpapier-
bestande aufgeschliisselt nach der Herkunft der Emittenten®? samt Angaben zur
gewichteten Durchschnittsfalligkeit.

Ende 2017 belief sich der Wert des APP-Portfolios auf 2,3 Billionen €.% Die
ABSPP-Bestande summierten sich mit 25 Mrd € auf 1 % des APP-Portfolios.
Demgegeniber kamen die CBPP3-Bestande mit 241 Mrd € auf einen Anteil von
11 %. Fir den gréRten Zuwachs beim Ankauf von Wertpapieren des privaten
Sektors im Rahmen des APP zeichnete im Jahr 2017 das CSPP mit Ank&ufen in
Hohe von netto 82 Mrd € verantwortlich. Damit erhéhten sich die CSPP-Bestande

2 Die Bestande von Wertpapieren supranationaler Emittenten werden aggregiert dargestellt.

% Die APP-Bestande werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten ausgewiesen.

EZB Jahresbericht 2017 56



auf 132 Mrd € bzw. 6 % der gesamten APP-Bestande. Seit 2017 veroffentlicht die
EZB detaillierte Angaben zu ihren CSPP-Bestanden, namlich die Namen der
Emittenten, das jeweilige Falligkeitsdatum und die Kuponsatze sowie aggregierte
Daten zu den CSPP-Bestanden nach Landerrisiko, Rating und Sektor. Die CSPP-
Ankaufe basieren auf einer Benchmark, die proportional zum Umlaufvolumen der
ankauffahigen Anleihen aufgebaut ist. Dies impliziert eine Gewichtung der
einzelnen in der Benchmark enthaltenen Emissionslander entsprechend der
Marktkapitalisierung.

Ende 2017 machten die PSPP-Bestande mit 1,9 Billionen € insgesamt 83 % des
APP-Portfolios aus (Ende 2016: 82 %). Beim PSPP richtet sich die Verteilung der
Ankaufe auf die jeweiligen Emissionsmarkte nach dem Kapitalschliissel der EZB. Im
Rahmen der jeweiligen Quoten kénnen die EZB und die NZBen der Euro-Lander
wahlweise Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors (Bund, Lander oder Gemeinden)
oder bestimmter staatsnaher Emittenten sowie gegebenenfalls Wertpapiere
supranationaler Institutionen erwerben.

Die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der PSPP-Bestéande lag Ende 2017 bei
7,7 Jahren, also etwas unter dem Jahresendstand von 2016 (8,3 Jahre), wobei
dieser Wert innerhalb des Euroraums etwas variierte. Der Riickgang der gewichteten
Durchschnittsrestlaufzeit ist im Wesentlichen auf die Beschliisse des EZB-Rats vom
Dezember 2016 zurtickzufihren, a) die Mindestrestlaufzeit beim Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors auf 1 Jahr zu halbieren und b) den Erwerb
von Wertpapieren mit einer Riickzahlungsrendite unter dem EZB-Einlagenzinssatz
im erforderlichen Umfang zuzulassen.

Die Laufzeit der vom Eurosystem angekauften Vermégenswerte ist aus zwei
Griinden relevant: Zum einen kann das Eurosystem mit seinen Ank&ufen
Zinsanderungsrisiken aus dem Markt nehmen und so fur Investoren Anreize fir
Portfolioumschichtungen schaffen. Zum anderen strebt das Eurosystem eine
marktneutrale Portfoliostruktur an; d. h., beim Ankauf von Anleihen wird eine
Streuung Uber alle zuldssigen Laufzeiten und Lander bzw. Emittenten angepeilt, die
der Struktur des Staatsanleihemarktes im Euroraum entspricht.

Das Eurosystem reinvestiert die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworben-
en und fallig werdenden Wertpapiere. In diesem Sinn wurden 2017 insgesamt

24,3 Mrd € im Zusammenhang mit der Tilgung von Bestanden aus dem Ankauf von
Wertpapieren des privaten Sektors neu angelegt, womit die diesbezigliche
Vorjahrespraxis fortgefiihrt wurde. Seit Méarz 2017 werden auch Tilgungserldse aus
dem PSPP-Bestand wieder angelegt, wobei sich diese Investitionen bis Jahresende
auf 24,9 Mrd € summierten. Angesichts der steigenden Relevanz der Reinvestitionen
veroffentlicht die EZB seit November 2017 jeweils fiir die nachsten zwélf Monate die
voraussichtlichen monatlichen Tilgungserlése im Rahmen des APP.

Im Rahmen des APP erworbene Wertpapiere werden fiir Wertpapierleihgeschafte
zur Verbesserung der Marktliquiditat am Anleihe- und Repomarkt zur Verfliigung
gestellt, ohne den normalen Handel am Repomarkt Uber Gebuhr einzuschrénken.
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Der Monatsdurchschnitt der Beleihung von Wertpapieren wird aggregiert veroffent-
licht. Um der Knappheit an Sicherheiten am Markt weiter entgegenzuwirken, lasst
das Eurosystem seit Dezember 2016 im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors in begrenztem Umfang auch Barsicherheiten
fur Wertpapierleihgeschafte zu. Zuvor waren ausschlieBlich Wertpapiere als
Sicherheiten zugelassen gewesen. Die EZB ver6ffentlicht auch den diesbeziglichen
Monatsdurchschnitt in aggregierter Form.

Entwicklung der Refinanzierungsgeschéafte des Eurosystems

Die AuRenstéande im Rahmen der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
erhohten sich im Lauf des Jahres 2017 um 168,3 Mrd € auf 764,0 Mrd €. Diese
Entwicklung ist im Wesentlichen auf die Zuteilung von 233,5 Mrd € im Zuge des
letzten GLRG-II-Geschéfts im Marz 2017 zurtickzufuhren. Im Gegenzug wurde zwar
bei den Hauptrefinanzierungsgeschéaften weniger Geld zugeteilt, und im Rahmen der
GLRG-I-Geschéfte kam es auch zu Rickzahlungen, aber in Summe erhéhten sich
die AuRenstande doch betréchtlich. Die gewichtete Durchschnittsrestlaufzeit der
liquiditatszufihrenden befristeten Transaktionen reduzierte sich von rund 3 Jahren
Ende 2016 auf rund 2,7 Jahre Ende 2017. Da die letzten GLRG-II-Mittel (mit einer
Ursprungslaufzeit von 4 Jahren) schon im Marz 2017 zugeteilt wurden, reduzierte
sich die gewichtete Durchschnittsrestlaufzeit der Refinanzierungsgeschafte des
Eurosystems im Verlauf des Jahres.

Der europaische Finanzsektor: widerstandsfahig, aber
gefordert

Die EZB beobachtet und analysiert die Entwicklungen im Hinblick auf die Stabilitat
des Finanzsystems im Euroraum und in der EU, um jegliche Anfalligkeiten und
Ursachen systemischer Risiken zu identifizieren. Zudem unterstiitzt sie den
Européaischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) im Bereich Finanzstabilitats-
analyse und leistet Beitrdge zu wichtigen Regulierungsinitiativen. Um dem Aufbau
moglicher Systemrisiken entgegenzuwirken, werden makroprudenzielle
MafRnahmen ergriffen.

Die EZB nimmt diese Aufgaben gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des
Eurosystems bzw. des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) wabhr.
Innerhalb der EZB arbeiten die makro- und mikroprudenzielle Aufsicht bei der
Identifizierung der grof3ten Risiken und Anfélligkeiten im europaischen Finanzsektor
sowie bei Fragen der Regulierung eng zusammen.
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3.1

Risiken und Anfalligkeiten im Finanzsystem des Euroraums

In ihrem zweimal jahrlich erscheinenden Financial Stability Review verdéffentlicht die
EZB ihre Analysen von systemischen Risiken.* Die meisten Indikatoren fiir
systemischen Stress im Euroraum wiesen 2017 weiterhin niedrige Werte auf (siehe
Abbildung 27), was auf eine positive Entwicklung der Finanzstabilitat im Lauf des
Berichtsjahrs hindeutet. Die verbesserte wirtschaftliche Lage im Euroraum stutzte
die Vermogenspreise und sorgte dafir, dass 2017 die Volatilitat Gber alle Anlage-
klassen hinweg gering blieb (siehe Abschnitt 1). Infolge hdherer Kreditvolumina und
Kreditmargen erwarteten die Anleger eine Verbesserung der Ertragslage der
Banken, sollten sich die Wachstumsaussichten weiter positiv entwickeln und die
Zinssatze steigen; vor diesem Hintergrund blieb der Stress im Bankensektor des
Euroraums gering. Im Gegensatz dazu nahm der systemische Stress an den
Staatsanleihemarkten Anfang 2017 zu, was zum Teil der erhdhten politischen
Unsicherheit in einigen Euro-L&ndern geschuldet war. Der Ausgang der Wahlen in
wichtigen Landern des Euroraums fuhrte dazu, dass diese Unsicherheit wieder
abnahm, wodurch der Sovereign-Stress-Indikator im zweiten Halbjahr 2017 zuriick-
ging. Die restlichen Indikatoren fir systemischen Stress im Euroraum blieben
ungeachtet einzelner erhdhter geopolitischer Unsicherheitsfaktoren auf globaler
Ebene, etwa im Zusammenhang mit den zunehmenden Spannungen auf der
koreanischen Halbinsel, gedampft.

Abbildung 27
Indikatoren fur systemischen Stress an den Finanz- und Staatsanleihemérkten und
Wahrscheinlichkeit des Ausfalls zweier oder mehrerer Bankengruppen (gewichtet)

(Januar 2010-Februar 2018)

== Wahrscheinlichkeit des Ausfalls zweier oder mehrerer groer und komplexer Bankengruppen (in %; linke Skala)
Indikator fur systemischen Stress an Finanzmarkten (gewichtet; rechte Skala)
== |ndikator fur systemischen Stress an Staatsanleihemarkten (gewichtet; rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls zweier oder mehrerer grof3er und komplexer Bankengruppen bezieht sich auf die
Wahrscheinlichkeit gleichzeitiger Ausfélle in einer Stichprobe von 15 solchen Bankengruppen tber einen einjahrigen Zeithorizont.

5 Siehe EZB, Financial Stability Review, Mai 2017, und EZB, Financial Stability Review, November 2017.
In Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behorden identifiziert und bewertet der
mikroprudenzielle Arm der EZB-Bankenaufsicht regelmafig die Risiken fir den Bankensektor im
Euroraum. Damit soll sichergestellt werden, dass die direkt Uberwachten Banken den wichtigsten
Risiken effektiv begegnen. Diese Risiken sind in den SSM-Aufsichtsprioritdten abgebildet, die jahrlich
verdffentlicht werden (siehe Prioritaten des SSM im Jahr 2018).
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In diesem Umfeld wurden im Jahr 2017 vier zentrale Risiken fur die Finanzstabilitat
im Euroraum identifiziert.

Zunéchst ist die Gefahr einer abrupten, deutlichen Korrektur der globalen Risiko-
pramien zu nennen, die 2017 erneut das grofite Risiko darstellte. Das Berichtsjahr
war von insgesamt geringer Volatilitat an den Finanzmarkten, erhéhten Bewertungen
von Vermdgenswerten sowie niedrigen Risikopramien an einigen Markten gekenn-
zeichnet, was auf ein verstérktes Risikoengagement hindeutet. So blieben insbeson-
dere die Aufschlage fir die risikoreichsten Anleiheemissionen sehr niedrig; offenbar
hielten es die Marktteilnehmer fur nicht sehr wahrscheinlich, dass sich Schwéachen
materialisieren wirden. Wahrend diese Entwicklungen zum Teil mit der Verbesse-
rung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds — und somit der Fundamentaldaten — zu
erklaren waren, so mehrten sich doch die Anzeichen dafir, dass die Finanzmaérkte
der Moglichkeit einer raschen Anderung der Marktstimmung zu wenig Beachtung
schenken konnten.

Das zweite wesentliche Risiko stellten die Ertragsaussichten der Banken im
Euroraum dar. Dank einer Steigerung der zinsunabhéangigen Ertrage verbesserte
sich die Ertragslage der Banken im Euroraum leicht. Die Eigenkapitalrendite der
Banken stieg von 2,5 % in den ersten drei Quartalen 2016 auf 3,2 % in den ersten
drei Quartalen 2017. Auch die Eigenmittelsituation entwickelte sich weiter positiv: die
harte Kernkapitalquote belief sich im dritten Quartal 2017 auf 14,5 %, verglichen mit
13,9 % im Jahr davor.>®

Die geldpolitischen MalRnahmen der EZB kénnten sich tber zwei Hauptkanéle auf
die Ertragslage der Banken auswirken: Einerseits tragt das Niedrigzinsumfeld zu
einer Verringerung der Zinsmargen der Banken bei, wodurch das Nettozinsergebnis
geringer ausfallt. Andererseits entstehen dem Bankensystem des Euroraums als
Ganzes durch den Negativzins fur die Einlagefazilitéat der EZB direkte Kosten fur das
Halten von Uberschussliquiditat. Diese negativen Aspekte wurden bisher allerdings
im Allgemeinen durch die positiven Effekte des robusten und breit angelegten
Konjunkturaufschwungs auf die Ertragslage der Banken ausgeglichen. So sinken die
Risikovorsorgekosten der Banken, wenn sich die Bonitéat der Kreditnehmer im Zuge
positiver Wachstumsaussichten erhéht. Dariiber hinaus sorgen die mit dem
Konjunkturaufschwung steigende Kreditvergabe sowie zuséatzliche Kapitalertrage
dank anziehender Vermoégenspreise fur eine Verbesserung der Ertragslage der
Banken. Und zu guter Letzt besteht zwar bei den Einlagezinsen im Privatkunden-
geschéft eine Rigiditat nach unten, im GrofRkundengeschaft — vor allem mit
Ansassigen aul3erhalb des Euroraums — kommen jedoch vielerorts negative
Einlagezinsen zur Anwendung; dadurch werden die ungunstigen Auswirkungen der
negativen Nominalzinsen auf das Nettozinsergebnis der Banken reduziert.
Insgesamt blieben die Nettoeffekte der geldpolitischen MalZnahmen auf die
Ertragslage der Banken im Euroraum im Zeitraum von 2014 bis 2017 also begrenzt,
wenngleich geringe Unterschiede in den einzelnen Landern feststellbar waren (siehe
Abbildung 28).

% Die Angaben zu samtlichen Bankengruppen im Euroraum beruhen auf den konsolidierten Bankendaten

der EZB.
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Abbildung 28
Ertragskomponenten der Banken

(2014-2017; Beitrag zur Gesamtkapitalrendite der Banken in Prozentpunkten)

B Nettozinsertrage ohne Negativzins auf die Uberschussliquiditat und ohne Volumeneffekte
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Quellen: C. Altavilla, D. Andreeva, M. Boucinha und S. Holton, Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area, Occasional Paper Series der EZB, erscheint in Kiirze.

Anmerkung: Der Effekt der Geldpolitik auf Anleiherenditen und jener auf Kreditzinssatze und -volumina entspricht den Effekten geman
den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen. Die Kapitalertrage werden auf Grundlage der von
der EBA veroffentlichten Daten berechnet. Die Zahlen fiir den Euroraum werden als gewichteter Durchschnitt der Lénder in der
Stichprobe berechnet, wobei die Gewichtung des Bankensystems eines Landes im Euroraum-Aggregat anhand konsolidierter
Bankdaten erfolgt.

Ungeachtet dieser positiven Entwicklung blieben die Aussichten fur den Banken-
sektor gedampft. Dies spiegelte sich auch in den relativ niedrigen Aktienkursen der
Banken im Euroraum wider; der Marktwert der Banken blieb deutlich unter dem
Buchwert. Die Skepsis des Marktes stand hauptsachlich mit zwei Faktoren im
Zusammenhang: Erstens beeintréachtigten nach wie vor eine Reihe von Struktur-
problemen einerseits die Kosteneffizienz vieler Banken im Euroraum und
andererseits die Moglichkeiten zur Ertragsdiversifizierung. Zweitens wurden beim
Abbau der hohen Bestande notleidender Kredite (NPL) im Berichtsjahr je nach Bank
und Land recht unterschiedliche Fortschritte erzielt: wahrend die Erfolge
mancherorts betrachtlich waren, hinkten einige Lander und Banken noch hinterher
(Abbildung 29). Die hohen NPL-Quoten belasteten weiterhin die Ertragslage der
Banken, und zwar sowohl direkt Giber hohe Kreditrisikovorsorgen als auch indirekt
durch die Tatsache, dass notleidende Kredite die Bilanzkapazitat verringern.

Die EZB beteiligte sich an laufenden Diskussionen tber die Méglichkeiten zur
Bewaéltigung der noch immer bestehenden Herausforderungen im Bankensektor. So
konnte beispielsweise die Einrichtung einer Transaktionsplattform fur notleidende
Kredite zu einer rascheren Sanierung der Bankbilanzen beitragen.® Auch kénnte
das gemeinsame Engagement privater und staatlicher Investoren (unter Einhaltung
der Regeln fur staatliche Beihilfen) Informationsasymmetrien zwischen den
potenziellen Kéaufern und Verkaufern von notleidenden Krediten reduzieren.” In
struktureller Hinsicht kénnte eine weitere Konsolidierung und Digitalisierung die

% Sjehe EZB, Special Feature A, Financial Stability Review, November 2017.

57 Siehe EZB, Special Feature C, Financial Stability Review, Mai 2017.
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Kosteneffizienz des Bankensektors verbessern. MalRnahmen zum Abbau der
Bestande an notleidenden Krediten konnten ferner das grenziberschreitende
Bankgeschéft ankurbeln und somit zu einer breiteren geografischen Diversifizierung
der Ertrage filhren.® Insbesondere grenziiberschreitende Fusionen und
Ubernahmen konnten die Integration im Retail-Geschéft fordern. In diesem
Zusammenhang waren auch die Vollendung der Bankenunion sowie die Umsetzung
weiterer Malinahmen im Finanzsektor, wie etwa die Harmonisierung von Steuer- und
Insolvenzgesetzen, hilfreich.®

Abbildung 29
Notleidende Kredite nach Sektor und Kreditart

(Q4 2014-Q2 2017; Quartalsdaten; in Mrd €)
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Quelle: Aufsichtsdaten der EZB.
Anmerkung: Basierend auf Daten fur bedeutende Institute. KMU steht fur kleine und mittlere Unternehmen.

Die zwei verbliebenen identifizierten Finanzstabilitatsrisiken haben ihren Ursprung
auBBerhalb des Bankensektors. Zum einen nahmen in der ersten Jahreshélfte die
Bedenken hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit des 6ffentlichen und privaten
Sektors zu. Insbesondere mit der Verbesserung der Konjunkturaussichten und dem
Ruckgang politischer Unsicherheiten nach den Wahlen in einigen groRen Euro-
Landern kam es im weiteren Jahresverlauf zu einer Stabilisierung dieses Risikos.
Die Verschuldung des privaten Sektors im Euroraum blieb allerdings sowohl im
historischen als auch im internationalen Vergleich hoch, und vor diesem Hintergrund
stellte ein abrupter Zinsanstieg fir Unternehmen eine besondere Gefahr dar. Zum
anderen war im Nichtbankensektor eine Ausweitung des Investmentfondsgeschafts
zu beobachten; dank der besseren Konjunkturaussichten und der geringen Volatilitat
an den Finanzmarkten stiegen die Zuflisse an. Dartiber hinaus erwarben
Investmentfonds verstarkt Wertpapiere mit niedrigeren Ratings und langeren
Laufzeiten, wahrend gleichzeitig die Liquiditatspuffer bei Anleihefonds weiter
schrumpften. Zuflisse zu bzw. Abflisse von Investmentfonds reagieren oftmals

% Sjehe EZB, Special Feature B, Financial Stability Review, November 2017.

% Sjehe EZB, Special Feature, Financial integration in Europe, Mai 2017.
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besonders rasch auf Anderungen in der Marktstimmung. Europaweite gesetzliche
Obergrenzen fur Fremdkapitalquoten wie bei OGAW-Fonds gibt es fir alternative
Investmentfonds derzeit nicht. Die Ausarbeitung eines Rahmens fir die
harmonisierte Umsetzung makroprudenzieller Leverage-Limits flr alternative
Investmentfonds stellte auch im Berichtsjahr eine wichtige Initiative bei der

Ausweitung der makroprudenziellen Aktivitaten auf3erhalb des Bankensektors dar.

Dieser soll den Aufbau sektorweiter Risiken verhindern.

Der Nichtbankensektor ist laut einer strukturellen Analyse des Finanzsektors des
Eurogebiets im weiteren Sinn, d. h. einschlie3lich Versicherungsgesellschaften,
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Pensionskassen und Schattenbanken, weiter gewachsen. Diese Entwicklung ist vor
dem Hintergrund der anhaltenden Rationalisierung im Bankensektor zu sehen; diese

scheint allerdings nach wie vor nur begrenzte Auswirkungen auf die Effizienz im

Finanzsystem insgesamt zu haben, wie die auf aggregierter Ebene noch immer hohe

Aufwand/Ertrag-Relation der Banken zeigt.®*

Kasten 6
Entwicklungen am Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt im Euroraum

Die zyklische Erholung des Wohnimmobilienmarkts im Euroraum setzte sich 2017 fort; die Preise
und Hypothekarkreditvergabe stiegen in aggregierter Betrachtung moderat an. Die Anfélligkeiten an
den Wohnimmobilienmarkten im Euroraum insgesamt erscheinen begrenzt, nehmen aber
allmahlich zu. Die Jahreswachstumsrate der nominalen Preise flir Wohnimmobilien beschleunigte
sich im dritten Quartal 2017 auf Uber 4 %, blieb aber unter dem historischen Durchschnitt und auch
deutlich unter dem Vorkrisenniveau (siehe Abbildung A). Getrieben wurde der Preisanstieg von der
starken Nachfrage, unterstiitzend wirkten dariiber hinaus zunehmend die steigenden Einkommen.
Insgesamt durften sich die Preise im Euroraum im Einklang mit den Fundamentalwerten bzw. leicht
dartiber entwickelt haben (siehe Abbildung A).®? Das Jahreswachstum der Wohnungsbaukredite
zog weiter an und kletterte gegen Ende 2017 auf Gber 3 %. Gleichzeitig war die Verschuldung der
privaten Haushalte weiterhin rucklaufig und sank im dritten Quartal 2017 auf 58 % des BIP (siehe
Abbildung B).

% sjehe EZB, Special Feature A, Financial Stability Review, November 2016.

61 Siehe EZB, Report on financial structures, Oktober 2017.

2 Bewertungsschatzungen sind mit groRer Unsicherheit behaftet. Ihre Interpretation kann auf

Landerebene angesichts nationaler Besonderheiten (z. B. steuerliche Behandlung von Immobilien,
strukturelle Faktoren wie Wohnbesitzverhaltnisse) schwierig sein.
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Abbildung A
Jahreswachstum von Wohnimmobilienpreisen und Uberbewertungen im Euroraum

(in %)

== \Wohnimmobilienpreisindex (Verénderung in den letzten 12 Monaten; rechte Skala)
Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise - Durchschnitt (linke Skala)
== Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise - Durchschnitt aus Preis-Einkommen-Verhltnis und Modellschatzung (linke Skala)

15 10
8
10
6
5
4
0 2
0
-5
2
-10
-4
-15 -6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die erste MessgroRe fiir die Uberbewertung (gelbe Linie) ist der Durchschnitt aus vier verschiedenen Bewertungsindikatoren (Preis-Einkommen-

Verhaltnis, Preis-Miet-Verhéltnis, Ergebnis eines Asset-Pricing-Modells und Ergebnis eines 6konometrischen Modells (BVAR)). Die zweite MessgroRe fir die
Uberbewertung (rote Linie) ist der Durchschnitt aus zwei Bewertungsindikatoren (Preis-Einkommen-Verhéltnis, Ergebnis des 6konometrischen Modells).

Abbildung B
Wohnungsbaukredite an private Haushalte und Verschuldung privater Haushalte im Euroraum

(in %)

== Verschuldung der privaten Haushalte (in % des BIP; linke Skala)
Wohnungsbaukredite an private Haushalte (Veréanderung in den letzten 12 Monaten; rechte Skala)
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Quelle: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2017 (Kredite) bzw. das zweite Quartal 2017 (Verschuldung).

Auch wenn es derzeit nicht viele Anzeichen fir den Aufbau von Anfalligkeiten an den

Wohnimmobilienmarkten des Euroraums insgesamt gibt, so stellt sich die Situation in den einzelnen
Landern doch heterogen dar. Im Zuge ihrer makroprudenziellen Tatigkeit unterzog die EZB einzelne

Euro-Lander 2017 einer eingehenden Beobachtung. Davon betroffen waren insbesondere jene
Lander, die Ende 2016 Warnungen vom Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)
erhalten hatten.®

63

Niederlande, Osterreich und Finnland.
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Im November 2016 verdffentlichte der ESRB fur die folgenden Euro-Lander landerspezifische
Warnungen Uber mittelfristige Anfalligkeiten im Wohnimmobiliensektor: Belgien, Luxemburg, die
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Zur Bekampfung von Anfélligkeiten an den Wohnimmobilienmarkten wurden 2017 eine Reihe
makroprudenzieller MaBnahmen wirksam oder von nationalen Behorden verabschiedet:

° In Finnland wurde beschlossen, dass Kreditinstitute, die den auf internen Ratings basierenden
Ansatz verwenden, ab Januar 2018 fur Hypothekarkredite ein durchschnittliches Risikogewicht
von mindestens 15 % anwenden miissen. Diese MaRnahme bleibt zwei Jahre in Kraft und ist
auf konsolidierter Basis anzuwenden. Sie gilt fir Kredite zum Erwerb von Wohnimmobilien in
Finnland.

° In Litauen wurden die Vorschriften zur Festlegung der wichtigsten Kreditvergabestandards
(einschlie3lich der Anforderung, die Beleihungsquote (loan-to value — LTV) und das Verhaltnis
von Schuldendienst zu Einkommen (debt service-to-income — DSTI) zu berechnen) auf
naturliche Personen ausgeweitet, die Bau- oder Leasingtatigkeiten zu Geschaftszwecken
nachgehen.

° In Belgien gilt eine Empfehlung, wonach Banken, die den auf internen Ratings basierenden
Ansatz verwenden, einen Aufschlag von 5 Prozentpunkten auf die Risikogewichte fur bel-
gische Hypothekarkredite fur Wohnungsbauzwecke einkalkulieren sollen. Diese Empfehlung
folgte einer ahnlichen makroprudenziellen MaRnahme, die bereits ausgelaufen war.

° In der Slowakei wurde zu Jahresbeginn 2017 im Zuge der Umsetzung eines
MaRnahmenpakets zur ,verantwortungsvollen Kreditvergabe“ eine Verschéarfung der
Standards auf Kreditnehmerseite (d. h. der Obergrenzen fir die LTV- und die DSTI-Quote
sowie fur Laufzeiten) vorgenommen.

° In Irland wurde eine Uberpriifung und Neukalibrierung der Kennzahlen auf Kreditnehmerseite
durchgefuhrt. Seit Januar 2017 kann bei 5 % der Neukredite fur den erstmaligen Erwerb von
Wohnimmobilien eine LTV-Quote jenseits der 90 %-Grenze akzeptiert werden und bei 20 %
der Neukredite fur den wiederholten Erwerb von Wohnimmobilien eine LTV-Quote jenseits der
80 %-Grenze.

An den Gewerbeimmobilienmarkten des Euroraums ist seit einigen Jahren ein starker Anstieg
sowohl der Preise als auch der Transaktionsvolumina zu beobachten. 2016 kletterte das
Jahreswachstum der Gewerbeimmobilienpreise im Euroraum auf 5,1 %, verglichen mit 3,8 % bzw.
1,9 % im Jahr 2015 und 2014. Ausschlaggebend fur diesen Anstieg waren die Preise von
Gewerbeimmobilien in Bestlagen, die 2016 im Jahresvergleich um 18 % anzogen (nach 14 % im
Jahr 2015), und hier insbesondere von Einzelhandelsflachen (siehe Abbildung C), die 2017 weiter
stiegen.
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Abbildung C
Preisindizes fir Gewerbeimmobilien im Euroraum

(Q1 2005-Q4 2017; Index: Q1 2005 = 100)

== Gewerbeimmobilien (insgesamt)
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Quellen: Jones Lang LaSalle und experimentelle EZB-Schatzungen auf Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Daten.
Anmerkung: Zu den Einzelhandelsflachen zéhlen auch Restaurants, Einkaufszentren und Hotels. Das Euroraum-Aggregat umfasst Belgien, Deutschland,
Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

In vielen Landern, in denen die Gewerbeimmobilienpreise 2017 besonders kréftig stiegen, erfolgte
die Finanzierung hauptséachlich durch direkte Investitionen institutioneller Anleger bzw. Fonds und
weniger Uber Bankkredite. Im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld bedienen sich US-Vermogens-
verwaltungsgesellschaften und andere Investoren auf der Suche nach hoheren Renditen
zunehmend Immobilien-Investmentgesellschaften (Fonds und Trusts) fur ihre Investitionen im
Gewerbeimmobiliensektor. Im Prinzip sollte der groRere Anteil von Beteiligungsfinanzierungen aus
auslandischen Quellen die Gefahr direkter negativer Ansteckungseffekte aus einem plotzlichen
Bewertungsrickgang fir den Bankensektor verringern. Allerdings kdnnte der Anstieg auslandischer
Direktinvestitionen auch die Volatilitat der Hausse-Baisse-Zyklen erhéhen. Die Bankkredite fur
Gewerbeimmobilien verzeichnen derzeit zwar kein Wachstum, doch ist das Kreditengagement des
Bankensektors am Gewerbeimmobilienmarkt noch betrachtlich; negative Preiskorrekturen stellen
somit eine potenzielle Gefahr fur die Banken dar. Natirlich ist der Gewerbeimmobilienmarkt in
Anbetracht seiner Charakteristika und Grof3e nicht von &hnlicher systemischer Bedeutung wie der
Wohnimmobilienmarkt. Die EZB wird die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt im Euroraum
weiter beobachten und dabei insbesondere die sehr unterschiedlichen nationalen Gegebenheiten
berlicksichtigen.

3.2 Die makroprudenzielle Funktion der EZB

Die nationalen (zustandigen oder benannten) Behdrden und die EZB sind
gemeinsam fir Entscheidungen im Hinblick auf makoprudenzielle MaRnahmen im
Euroraum zusténdig. Die Aktivierung und Umsetzung makroprudenzieller
MaRnahmen obliegt weiterhin den nationalen Behérden im Euroraum. Die EZB
wiederum priift diese MaBnahmen, tber die sie von den nationalen Behdrden
unverziglich zu unterrichten ist, regelmafig auf ihre Eignung. Sie kann gegen die
von den nationalen Behoérden ergriffenen MalRnahmen Einwande erheben und ist
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zudem befugt, fir die in ihren Zustandigkeitsbereich gemaf Unionsrecht fallenden
makroprudenziellen Instrumente strengere Anforderungen zu stellen. Diese
asymmetrische Aufteilung der Zustandigkeiten verdeutlicht die Rolle der EZB: ihre
Aufgabe ist es zu verhindern, dass nationale Aufseher nicht oder nicht rechtzeitig
tatig werden.

Auch 2017 fand sowohl auf technischer als auch auf politischer Ebene ein breit
angelegter und offener Diskurs zwischen der EZB und den nationalen Behorden
statt, um den Einsatz makroprudenzieller Instrumente und die Entwicklung von
Methoden zur Bewertung unterschiedlicher Arten systemischer Risiken zu erértern.
Dank dieser Anstrengungen konnte das Verfahren zur Bewertung der
Angemessenheit der makroprudenziellen Politik auf Euroraumebene sowie in den
einzelnen Landern der europaischen Bankenunion verbessert werden.

Makroprudenzielle Politik im Jahr 2017

Wahrend des Berichtsjahrs baute die EZB ihre Koordinierungsrolle fiir die
makroprudenzielle Politik weiter aus und intensivierte die 6ffentliche Kommunikation
mit dem Ziel, gréRere Transparenz zu schaffen und die Wichtigkeit der
makroprudenziellen Politik zu unterstreichen.

Des Weiteren prifte die EZB gemaR ihrem gesetzlichen Auftrag die
makroprudenziellen Beschlisse der nationalen Behorden in den Landern der
Bankenunion. Der EZB wurden 2017 tber einhundert solcher Beschlisse angezeigt.
Der Grof3teil von ihnen befasste sich mit der Festsetzung der antizyklischen
Kapitalpuffer sowie mit der Identifizierung systemrelevanter Kreditinstitute und der
Kalibrierung von deren Kapitalpuffern. AuRerdem wurde die EZB von einigen
Landern Uber die Einfihrung des Systemrisikopuffers und die Anwendung von
Artikel 458 der Eigenkapitalverordnung in Kenntnis gesetzt.

Die zyklischen Systemrisiken werden in allen 19 Euro-Landern quartalsweise neu
bewertet, woraufhin die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers gegebenenfalls
angepasst wird. In den meisten Staaten hielten sich die zyklischen Systemrisiken
2017 in Grenzen. Hinsichtlich der von den nationalen Behérden gefassten
Beschlisse zu den antizyklischen Kapitalpuffern aul3erte der EZB-Rat in keinem Fall
Einwande. Mit Ausnahme der Slowakei und Litauens setzten alle anderen Lander
den antizyklischen Kapitalpuffer auf 0 % fest. In der Slowakei trat am 1. August 2017
ein bereits im Juli 2016 beschlossener antizyklischer Kapitalpuffer von 0,5 % in Kraft.
Aufgrund der anhaltenden Zunahme zyklischer Systemrisiken wurde dieser im

Juli 2017 mit Wirkung zum 1. August 2018 auf 1,25 % erhoht. In Litauen
beschlossen die Behdrden einen antizyklischen Kapitalpuffer von 0,5 %, der am

31. Dezember 2018 in Kraft treten wird.

Die EZB, die nationalen Behérden und der Finanzstabilitatsrat (FSB) aktualisierten
auch 2017 in Abstimmung mit dem Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht die Liste
der global systemrelevanten Banken (G-SIBs) in den Euro-Léandern. Sieben
Banken in Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und den Niederlanden wurden
den international fur G-SIBs vereinbarten Kapitalpufferklassen 1, 2 und 3
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zugeordnet, fur die Kapitalpufferquoten von 1,0 %, 1,5 % bzw. 2,0 % vorgesehen
sind.® Diese Pufferquoten gelten ab dem 1. Januar 2019 und werden schrittweise
eingefihrt.

Zudem prufte die EZB die Beschlisse der nationalen Behdrden zu Kapitalpuffern fur
die 109 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRIs).® Diesen Beschliissen
stimmte der EZB-Rat ausnahmslos zu.

Auch im Jahr 2017 veroffentlichte die EZB halbjahrlich ein Macroprudential Bulletin
mit dem Ziel, die Transparenz im Hinblick auf die makroprudenziellen Arbeiten der
EZB zu erhéhen. In der dritten Ausgabe wurden die makroprudenziellen Instrumente
der EZB und die makroprudenzielle Perspektive der Zentralbank erlautert; im Mittel-
punkt standen dabei a) die Methodik der EZB zur Festlegung der Untergrenze des
Kapitalpuffers fur identifizierte A-SRIs, b) die Qualitatssicherung der Stresstests auf
Basis eines Top-down-Ansatzes, c) die Anfélligkeit eines kiinftigen européischen
Einlagensicherungssystems gegenuber Bankinsolvenzen und die Vorteile risiko-
basierter Beitrage. In der vierten Ausgabe ging es um a) die kurzfristigen
Auswirkungen der Mindestanforderung an Eigenmittel und bertcksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten (MREL) auf die Finanzmarkte und Banken unter dem Aspekt der
Finanzstabilitat, b) ein Modell zur Beurteilung der Effekte einer veranderten
Kapitalausstattung der Banken in Abhangigkeit von der Anwendung eines Bail-in-
oder Bail-out-Mechanismus und c) die makroprudenziellen Aspekte der aktuellen
Stellungnahmen der EZB zu den Vorschlagen der Europaischen Kommission zur
Anderung der EU-Vorschriften fiir den Bankensektor.

Zur Verbesserung der 6ffentlichen Kommunikation veréffentlichte die EZB erstmals
im Berichtsjahr auf ihrer Website einen Uberblick tiber die derzeit in den Landern der
Bankenunion aktivierten makroprudenziellen MaBnahmen. Auf der Website des
ESRB finden sich diese Informationen ebenfalls, erganzt um entsprechende Daten
fur nicht zum Eurogebiet zahlende EU-Mitgliedstaaten.

Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fur
Systemrisiken (ESRB)

Die EZB leistete dem ESRB-Sekretariat, das fiir das Tagesgeschéft des ESRB
zustandig ist, im Berichtsjahr erneut analytische, statistische, logistische und
administrative Unterstiitzung. Ebenso stand sie dem ESRB bei der fortlaufenden
Ermittlung und Beobachtung potenzieller Systemrisiken zur Seite. Unter anderem
hatte die EZB den Ko-Vorsitz der Expertengruppe des Beratenden Fachausschusses
des ESRB inne, der fur die Erstellung des im Juli 2017 verdéffentlichten Berichts
Resolving non-performing loans in Europe zustandig war. Der Bericht benennt
Finanzstabilitats- und makroprudenzielle Aspekte, die im Zusammenhang mit den
erhéhten Bestanden notleidender Kredite (NPL) und den Hindernissen fur deren

5 Die Liste der G-SIBs fir 2017 findet sich auf der Website des FSB.

% Sjehe EZB, ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically

Important Institution (O-SlI), Macroprudential Bulletin, Ausgabe 3, Juni 2017.
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Abbau stehen. Zudem bietet er eine Orientierung, welche praktischen Schritte auf
politischer Ebene erforderlich sind, um die NPL-Problematik generell in den Griff zu
bekommen.

Die EZB leistete auch einen Beitrag zu dem ebenfalls im Juli 2017 vom ESRB
veroffentlichten Bericht Financial stability implications of IFRS 9. Dieses Dokument
wurde auf Anfrage des Ausschusses fir Wirtschaft und Wahrung des Européischen
Parlaments erstellt und analysiert, welche potenziellen Implikationen sich mit der
Einfihrung des neuen Rechnungslegungsstandards IFRS 9 fiir die Finanzstabilitat
ergeben. Insgesamt kommt der Bericht zu dem Schluss, dass der IFRS 9 von
erheblichem Nutzen fur die Finanzstabilitat sein durfte, da etwaige Kreditausfalle
gemal IFRS 9 friher als bisher erfasst werden miissen. Dennoch sind laut Bericht
noch einige praktische Herausforderungen zu bewaltigen, bevor der erwartete
Nutzen eintreten kann, und es gilt auch, einige potenzielle prozyklische Effekte zu
berlcksichtigen.

Ferner unterstitzte die EZB den ESRB bei der Analyse der ihm gemaf der
Europaischen Marktinfrastrukturverordnung zur Verfiigung gestellten Daten. Auf
Basis dieser Daten wurden 2017 insgesamt vier Forschungspapiere verdffentlicht.®®

Nahere Informationen zum ESRB finden sich auf dessen \Website sowie im ESRB-
Jahresbericht 2016.

Beitrag der EZB zu Regulierungsinitiativen

Entsprechend ihnrem Mandat leistete die EZB im Jahr 2017 wesentliche analytische
und politische Beitrage zu einer Reihe von Regulierungsinitiativen auf internationaler
und européaischer Ebene. Zu den wichtigsten Regulierungsthemen aus Sicht der
EZB z&hlten im Berichtsjahr a) die Finalisierung der Basler Rahmenvereinbarung
iber Eigenkapital und Liquiditat (Basel 1I1), b) die Uberarbeitung des mikro- und
makroprudenziellen Regulierungsrahmens fiir Banken in der EU, c) die Uberarbei-
tung des Rahmens fir Krisenmanagement und Abwicklung, d) die Arbeiten zur
Vollendung der Bankenunion und e) die Schaffung eines Regulierungsrahmens fir
den Nichtbankenfinanzsektor. Darliber hinaus brachte sich die EZB in die Diskussion
Uber das kiunftige EU-Regelwerk zur Sanierung, Abwicklung und Beaufsichtigung
zentraler Gegenparteien (siehe Abschnitte 4.2 und 9.2) sowie in die Uberpriifung des
Europaischen Finanzaufsichtssystems (ESFS) ein.

€ Die Titel lauten wie folgt: Compressing over-the-counter markets, Networks of counterparties in the

centrally cleared EU-wide interest rate derivatives market, Syndicated loans and CDS positioning und
Discriminatory pricing of over-the-counter derivatives.
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Finalisierung der Basler Eigenkapital- und
Liquiditatsbestimmungen

Am 7. Dezember 2017 einigte sich das Fihrungsgremium des Basler Ausschusses
fur Bankenaufsicht — die Gruppe der Zentralbankprasidenten und die Leiter der
Bankenaufsichtsbehdrden — auf ein MaBnahmenpaket, mit dem die Reformen von
Basel lll zu einem Abschluss gebracht werden sollen. Die EZB war intensiv in die
politischen Diskussionen Uber die Finalisierung von Basel Ill eingebunden und nahm
auch in vollem Umfang an den Auswirkungsanalysen teil. Nun gilt es, die Basel-1lI-
Reformen in allen Landern rechtlich umzusetzen und die dahingehenden Fortschritte
aufmerksam zu beobachten. Angesichts der Tatsache, dass zur Wahrung der
Finanzstabilitat weltweit abgestimmte Standards unabdingbar sind, erachtet es die
EZB fur wichtig, das hohe Maf} an internationaler Kooperation aufrechtzuerhalten,
das die Aktivitaten in diesem Bereich seit der Krise kennzeichnet.

Uberarbeitung des mikro- und makroprudenziellen
Regulierungsrahmens fur Banken in der EU

Am 23. November 2016 verdéffentlichte die Europaische Kommission ein umfassend-
es Reformpaket zur Bankenregulierung. Ziel der vorgeschlagenen Reformen war
eine weitere Starkung der Widerstandsfahigkeit des Bankensektors und die Forde-
rung der Finanzintegration innerhalb der EU.®” Mit dem geplanten MaRnahmenpaket
werden wesentliche Elemente der globalen Regulierungsreform in européisches
Recht gegossen. Diese globalen Standards umfassen vom Basler Ausschuss fur
Bankenaufsicht ausgearbeitete Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften, wie z. B.
die strukturelle Liquiditatsquote, die Hochstverschuldungsquote und die grund-
legende Uberpriifung der Handelsbuchregeln. Das Reformpaket der Europaischen
Kommission sieht ferner eine Reihe zusétzlicher Anderungen des Aufsichtsrahmens
vor, u. a. betreffend die der Aufsicht Gibertragenen Befugnisse (im Rahmen der
Saule 2) sowie Bestimmungen zu Ausnahmen bei Kapitalanforderungen,
zwischengeschalteten Muttergesellschaften, nationalen Wahlmdglichkeiten und
Ermessensspielraumen, zum Proportionalitatsprinzip und zur Behandlung von
Gruppen aus Drittstaaten.

7 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie

2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholding-
gesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Vergitung, Aufsichtsmanahmen und -
befugnisse und Kapitalerhaltungsmaf3nahmen; und Vorschlag fur eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die
Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditatsquote, Anforderungen an Eigenmittel und
berucksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko,
Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegentber Organismen fiir
gemeinsame Anlagen, GroRkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
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Im November 2017 verdffentlichte die EZB ihre Stellungnahme zu den Vorschlagen.
Darin wird die grof3e Bedeutung der Umsetzung der Basler Standards in EU-Recht
fir die Gewahrleistung weltweit gleicher Wettbewerbsbedingungen hervorgehoben.
Ferner schlagt die EZB vor, Uberpriifungsklauseln hinsichtlich samtlicher Standards,
die noch Gegenstand von Beratungen auf Ebene des Basler Ausschusses sind, in
das MalRnahmenpaket aufzunehmen.

Im Hinblick auf die Uberpriifung der Saule-2-Bestimmungen vertritt die EZB die
Ansicht, dass der Kommissionsvorschlag zwar richtigerweise auf eine weitere
Konvergenz bei der Aufsicht abzielt, den aufsichtlichen Handlungsspielraum jedoch
in wichtigen Bereichen zu sehr einengt. Die Aufsicht muss Uber genug Flexibilitat
verfligen, um Risiken zu messen, institutspezifische zusatzliche Eigenkapital-
erfordernisse festzulegen und Uber deren Zusammensetzung im eigenen Ermessen
zu entscheiden.

Das MalRnahmenpaket der Kommission enthélt dariiber hinaus eine Reihe von
Vorschlagen mit Auswirkungen auf die Ausgestaltung und praktische Anwendung
des makroprudenziellen Rahmens. So wird etwa klargestellt, dass die Saule-2-
Bestimmungen der Abdeckung institutspezifischer — und nicht systemischer oder
makroprudenzieller — Risiken dienen. Dies ist insofern von besonderer Bedeutung
fur die EZB, als damit eine bessere Abgrenzung der Aufgaben und Instrumente der
mikroprudenziellen Aufsichtsbehérden auf der einen und der makroprudenziellen
Aufsichtsbehoérden auf der anderen Seite erzielt wird. Dessen ungeachtet vertritt die
EZB die Ansicht, dass die Entfernung der Séule 2 aus dem makroprudenziellen
Instrumentarium mit einer gezielten Uberarbeitung des makroprudenziellen
Aufsichtsrahmens einhergehen sollte und dass die makroprudenziellen Aufsichts-
behdrden mit adaquaten Instrumenten zur wirkungsvollen Bekampfung systemischer
Risiken ausgestattet werden sollten.
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Uberarbeitung des Rahmens fiir Krisenmanagement und
Abwicklung

Der Vorschlag der Kommission zur Reform der Bankenregulierung umfasste auch
MaRnahmen zur Optimierung der geltenden EU-Sanierungs- und Abwicklungs-
bestimmungen. Diese betrafen insbesondere: a) die Anderung der Mindestan-
forderungen fur Eigenmittel und berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten (MREL)
und die Umsetzung eines auf global systemrelevante Banken anzuwendenden
Standards zur Gesamtverlustabsorptionsféhigkeit (TLAC), b) die Ubertragung neuer,
harmonisierter Befugnisse zur Aussetzung von Zahlungs- bzw. Lieferverpflichtungen
einer Bank (Moratorium) an die zustandigen Behédrden bzw. die Abwicklungs-
behérden und c) die verstarkte Harmonisierung der Glaubigerhierarchie durch die
Erweiterung der Klassifizierung um ,nicht bevorrechtigte” vorrangige Schuldtitel, die
nach erstklassigen unbesicherten Verbindlichkeiten, aber vor nachrangigen
Verbindlichkeiten rangieren.

Die Stellungnahmen der EZB zu verschiedenen Aspekten des Kommissions-
vorschlags wurden im Mérz bzw. November 2017 verdffentlicht.

Im Hinblick auf die Anderung der MREL und die Umsetzung des TLAC-Standards
sind fur die EZB die folgenden Punkte wichtig: a) die Einfihrung einer Sicherheits-
marge im Rahmen der MREL und die Abschaffung der MREL-Empfehlung, b) eine
scharfere Abgrenzung zwischen den Aufgaben und Rechten der Abwicklungs-
behérde und der Aufsichtsbehdrde in Bezug auf bestimmte Bereiche (z. B. MREL-
VerstdlRe, Verhdangung eines Moratoriums), c) die Anwendung der vorgeschlagenen
Ausnahme von Beschrankungen des ausschiittungsfahigen Hochstbetrags — die
normalerweise greifen wirden, wenn das Institut gegen eine kombinierte
Pufferanforderung in der obersten Schicht der MREL-Anforderung verstof3t — fur eine
Dauer von zwolf Monaten, und d) die Festlegung eines angemessenen
Mindestlibergangszeitraums fur die Einfuhrung der MREL-Anforderung fur alle
Kreditinstitute, der von der Abwicklungsbehdérde individuell verlangert werden kann.

Die EZB unterstutzt zwar grundsatzlich die von der Kommission vorgeschlagene
Harmonisierung der Befugnisse zur Verhangung eines Moratoriums, spricht sich
jedoch in ihrer Stellungnahme vom 8. November 2017 fur Anpassungen des
Anwendungsbereichs und -zeitraums von Moratorien im Vorfeld einer Abwicklung
sowie eine klare Trennung zwischen Moratoriumsbefugnissen und
Fruhinterventionsmaflinahmen aus.

Im Zusammenhang mit den Vorschlagen tber den Rang unbesicherter Schuldtitel in
Bankinsolvenzverfahren tritt die EZB in ihrer Stellungnahme vom 8. Méarz 2017 fur
die Verankerung einer allgemeinen Vorrangstellung der Einleger auf Grundlage
eines abgestuften Ansatzes ein. Dies kénnte durch die Einfuhrung einer dritten
Vorrangstellung erzielt werden, die fur jene Einlagen gilt, die aktuell nicht zu den
gemal Banksanierungs- und -abwicklungsrichtlinie bevorrechtigten Forderungen
zahlen.

EZB Jahresbericht 2017 72


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0047_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0006_de_txt.pdf

Auf internationaler Ebene veréffentlichte der Finanzstabilitatsrat (FSB) Leitlinien zur
Unterstitzung der Behorden bei der Umsetzung des FSB-Standards zur ,internen
TLAC" (d. h. der Kapazitat zur Verlustabdeckung, die Abwicklungseinheiten fur ihre
bedeutenden Sub-Institutsgruppen halten miissen) sowie seinen sechsten Bericht
Uber die Umsetzung von nach der Krise eingeleiteten Abwicklungsreformen. Die EZB
beteiligte sich aktiv an den Diskussionen im Vorfeld dieser Veroffentlichungen.

Arbeiten zur Vollendung der Bankenunion

In die laufenden Diskussionen zur Vollendung der Bankenunion brachte sich die EZB
im Sinne der in der Mitteilung der Kommission vom 11. Oktober 2017 formulierten
Ziele ein.

Um die Frichte einer voll entwickelten Bankenunion ernten zu kénnen, ist ein
weiteres entschlossenes Vorgehen zur Vollendung derselben von essenzieller
Bedeutung. Als sich gegenseitig verstarkende Faktoren sollten Risikominderung und
Risikoverteilung dabei gleichermaf3en im Fokus stehen. Die EZB beteiligt sich an
den Diskussionen zu moglichen Risikominderungsmaf3nahmen und hat dazu auch
Stellungnahmen verdffentlicht. Des Weiteren erachtet die EZB, wie in ihrer
Stellungnahme dargelegt, die Umsetzung eines voll ausgebauten europaischen
Einlagensicherungssystems als ein unverzichtbares Element der Bankenunion. Auch
die mdglichst rasche Entwicklung einer européaischen Losung zur Absicherung
(,Backstop*) des Einheitlichen Abwicklungsfonds ist von grof3er Bedeutung. Hier
unterstitzt die EZB von technischer Seite die aktuell laufenden guantitativen
Schétzungen zur Ermittlung der Fahigkeit des Bankensektors, eine solche Lésung
zu finanzieren. Zur Bewaltigung der Probleme im Zusammenhang mit notleidenden
Krediten hat die EZB u. a. einen Leitfaden fur Banken veroffentlicht und die
Ausarbeitung eines Konzepts fir die Ausgestaltung von Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften vorgeschlagen, das auf nationaler Ebene umzusetzen ware.

Schaffung eines Regulierungsrahmens fir den
Nichtbankenfinanzsektor

Mit ihrer eingehenden Analyse der Auswirkungen von Regulierungsreformen auf
Repomarkte leistete die EZB einen Beitrag zu den auf globaler Ebene unter Schirm-
herrschaft des Ausschusses fur das weltweite Finanzsystem der BIZ laufenden
Arbeiten Uber die Funktionsweise des Repomarkts. Daneben unterstitzte die EZB
den FSB und die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(I0SCO) in deren Anstrengungen zur Bekampfung von strukturellen Anfalligkeiten,
die durch das Asset-Management-Geschéft entstehen. Dies ist insofern von
Bedeutung, als dieser Teil des Finanzsystems eine immer wichtigere Rolle spielt und
das makroprudenzielle Instrumentarium zur Verringerung von Finanzstabilitats-
risiken, die auRerhalb des Bankensektors entstehen, ausgeweitet werden sollte.
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3.4

Auf européischer Ebene veréffentlichte die Européaische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) eine Stellungnahme Uber die Gestaltung des neuen Aufsichtsrahmens fir
Wertpapierfirmen, der auf die verschiedenen Geschéaftsmodelle von Wertpapier-
firmen und die ihnen innewohnenden Risiken abgestimmt werden soll. Die EZB
unterstutzt diese Maflnahmen, die darauf abzielen, dass der Aufsichtsrahmen
samtliche aufsichtlich relevante Risiken sowie jegliche von Wertpapierfirmen
ausgehende systemische Risiken korrekt erfasst. Die Europaische Kommission
stellte in diesem Zusammenhang in ihrer am 11. Oktober 2017 veréffentlichten
Mitteilung klar, dass sie vorschlagen werde, grof3e Wertpapierfirmen, die
bankahnlichen Tatigkeiten nachgehen, als Kreditinstitute einzustufen und somit der
europdischen Bankenaufsicht zu unterwerfen.

Uberpriifung des Europaischen Finanzaufsichtssystems

Die EZB brachte sich auch in die Diskussionen im Rahmen der Uberpriifung des
ESFS ein. Im September 2017 verabschiedete die Européaische Kommission eine
Reihe von Vorschlagen zur Starkung des ESFS. Diese beinhalten eine Ab&nderung
der Verordnungen zur Errichtung der drei Européaischen Aufsichtsbehdrden (ESAs)
und des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken (ESRB) sowie eine Anpassung
der Richtlinie Uber die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und
Ruckversicherungstatigkeit (Solvabilitat 1) und der Européischen Marktinfrastruktur-
verordnung Il. Die Uberpriifung des ESFS zielt generell darauf ab, die Konvergenz in
der Aufsicht in der EU voranzutreiben, die Governance- und Finanzierungsstrukturen
der ESAs zu verbessern, die weitere Integration der Markte sowie die Effizienz des
ESRB zu férdern und die makroprudenzielle Koordination zu starken. Die EZB
veroffentlichte ihre Stellungnahme zur Uberpriifung der ESRB-Verordnung am

2. Méarz 2018.

Die mikroprudenzielle Funktion der EZB

Die EZB-Bankenaufsicht trug auch im Berichtsjahr zur Stabilitat des européischen
Bankensektors sowie zur Sicherung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir alle
Banken im Euroraum bei. Obwohl die Banken in den vergangenen Jahren ihre
Widerstandsfahigkeit verbessert haben, stehen sie noch immer vor betrachtlichen
Herausforderungen.

Fur einige Euro-Lander stellte der hohe Bestand notleidender Kredite weiterhin ein
groRRes Problem dar. Dieser druckt die Gewinne der Banken und erschwert es ihnen
dadurch, die Realwirtschaft mit Finanzmitteln zu versorgen. Die Losung des
Problems der notleidenden Kredite war daher von Anfang an eines der wichtigsten
Ziele der EZB im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit. 2017 kam man diesem Ziel
entscheidende Schritte naher. Im Mérz 2017 verdffentlichte die EZB-Bankenaufsicht
einen qualitativen Leitfaden fir Banken zu notleidenden Krediten. Eine Erganzung
zum Leitfaden, die den Zweck hat, kiinftig dem Aufbau unzureichend gedeckter
notleidender Kredite entgegenzuwirken, wurde im vierten Quartal des Berichtsjahrs
zur 6ffentlichen Konsultation vorgelegt. In dieser Ergdnzung werden auf transparente
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Art und Weise die allgemeinen Erwartungen der EZB-Bankenaufsicht im Hinblick auf
Ruckstellungen fur neue notleidende Kredite dargelegt; diese sollen als Grundlage
fur die individuelle Beurteilung der Risikovorsorgepolitik der einzelnen Banken
dienen.

Auch die Entscheidung des Vereinigten Kénigreichs, die EU zu verlassen, zieht
Herausforderungen nach sich. Sowohl Banken im Vereinigten Kénigreich als auch
jene im Euroraum werden die Folgen zu spiren bekommen. Die EZB beabsichtigt
daher dafiir zu sorgen, dass alle betroffenen Banken liber angemessene Notfall-
plane verflgen, und erarbeitete zu diesem Zweck Positionspapiere zu Themen wie
Genehmigungswesen, interne Modelle, interne Steuerung, Risikomanagement und
Sanierungsplanung. Im Sinn der Transparenz wurden detaillierte Fragen und
Antworten auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht veréffentlicht und
Workshops uber die aufsichtlichen Erwartungen der EZB fir betroffene Banken aus
dem Vereinigten Konigreich und dem Euroraum veranstaltet.

Angesichts der gro3en Bedeutung interner Modelle fir die Berechnung der Eigen-
kapitalerfordernisse von Banken setzte die EZB-Bankenaufsicht im Berichtsjahr ihre
gezielte Uberpriifung interner Modelle (TRIM) fort. Das TRIM-Projekt soll
gewahrleisten, dass a) die von den Banken verwendeten internen Modelle den
regulatorischen Anforderungen entsprechen, b) es zu einer Harmonisierung der
aufsichtlichen Behandlung interner Modelle kommt und c) die mittels interner
Modelle erzielten Ergebnisse von tatsachlichen Risiken und nicht durch die Wahl des
Modells bestimmt werden. Der erfolgreiche Abschluss des Projekts wird das
Vertrauen in die Adaquanz der Eigenkapitalerfordernisse fir Banken starken.

Drei grof3e Banken des Euroraums wurden im Berichtsjahr von der EZB als
»=ausfallend oder wahrscheinlich ausfallend” eingestuft. Dabei handelte es sich um
die ersten Ausfélle bedeutender Institute seit der Errichtung des Einheitlichen
Abwicklungsmechanismus; das System bestand seine erste Bewahrungsprobe. Die
Zusammenarbeit zwischen der EZB, dem Einheitlichen Abwicklungsausschuss, der
Europaischen Kommission und den nationalen Abwicklungsbehorden funktionierte
reibungslos und effektiv.

Jetzt gilt es noch, die dritte S&ule der Bankenunion — ein européisches Einlagen-
sicherungssystem (EDIS) — aufzubauen. Alle Einlagen in der EU miissen gleich gut
geschutzt werden. Nur so kann ein wahrhaft europaischer Bankensektor entstehen.

Weitere Erlauterungen zur EZB-Bankenaufsicht finden sich im EZB-Jahresbericht
zur Aufsichtstéatigkeit 2017.

Finanzmarktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr

In den Bereichen Marktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr spielt das Eurosystem in
mehrfacher Hinsicht eine zentrale Rolle: Als Systembetreiber und Katalysator fordert
es diesbezugliche Innovationen und die europaweite Integration, wahrend es im
Rahmen seiner Uberwachungsfunktion zu sicheren und effizienten Finanzmarkt-
infrastrukturen und Zahlungssystemen beitragt. Vom reibungslosen Funktionieren
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4.1

der Marktinfrastrukturen des Eurosystems hangen nicht zuletzt der Erhalt des
Vertrauens in den Euro und die Durchfihrung der geldpolitischen Geschéfte ab.
Zudem hat das Eurosystem mit seinen Aufgaben in den Bereichen Marktinfra-
strukturen und Zahlungsverkehr eine bedeutende Rolle bei der Sicherung der
Stabilitat des européischen Finanzsystems und bei der Belebung der Konjunktur
Ulbernommen.

Integration und Innovationen

Seit mehr als einem Jahrzehnt treibt das Eurosystem in enger Kooperation mit der
Europaischen Kommission und dem privaten Sektor die Integration der urspriinglich
stark fragmentierten europaischen Finanzmarktinfrastruktur und Zahlungsverkehrs-
landschaft voran. Die dahingehenden Arbeiten sind noch nicht abgeschlossen und
bedurfen weiterer Anstrengungen, doch kdnnen mittlerweile konkrete Fortschritte
vorgewiesen werden.

So hat TARGET?2, das vom Eurosystem betriebene Bruttozahlungsverkehrssystem
fur die Echtzeitabwicklung von auf Euro lautenden Zahlungen, die europaische
Integration erheblich beschleunigt. Im November 2017 konnte das Eurosystem auf
zehn Jahre erfolgreichen Betrieb des oft als ,RTGS-System des Euro“ bezeichneten
Echtzeit-Bruttozahlungsverkehrssystems zurlickblicken. Im Berichtsjahr verarbeitete
TARGET2 89 % des von allen Euro-Grof3betragszahlungssystemen abgewickelten
Gesamtbetrags und 63 % des Gesamtvolumens. Damit ist TARGET?2 in Europa
Marktfihrer und weltweit eines der gréRten Zahlungssysteme.

Mit der finalen Migrationswelle auf TARGET2-Securities (T2S) wurde das T2S-
Projekt, das auf eine starkere Integration der bislang aufRerst fragmentierten
Marktinfrastrukturen fir die europaische Wertpapierabwicklung abzielte, erfolgreich
abgeschlossen. Seit Ende Oktober 2017 sind 21 Wertpapier-Zentralverwahrer aus
20 europaischen Finanzméarkten an die T2S-Plattform angebunden. Nach Abschluss
der letzten Migrationswelle wurden in T2S im Schnitt 556 684 Transaktionen pro Tag
mit einem durchschnittlichen Gesamtwert von 812,02 Mrd € abgewickelt.68

Neben der erfolgreichen T2S-Migration hat das Eurosystem in seiner Rolle als
Katalysator die Harmonisierungsbestrebungen in den T2S-Markten vorangetrieben.
Diese tragen wesentlich dazu bei, dass sich der Nachhandelsmarkt in Europa zu
einem echten Binnenmarkt entwickelt.

Dariiber hinaus hat sich das Eurosystem im Bereich der Sicherheitenverwaltung auf
Vorschlage fur harmonisierte Geschéftsprozesse und -abldufe geeinigt. Dank dieser
umfassenden Harmonisierungsmafnahmen konnte der Grundstein fiir ein
eurosystemweites Sicherheitenverwaltungssystem gelegt werden, dessen Aufbau
vom EZB-Rat im Dezember 2017 beschlossen wurde. Unter der Bezeichnung
+Eurosystem Collateral Management System“ (ECMS) sollen die bestehenden

% Diese Zahlen basieren auf zwischen dem 19. September und 29. Dezember 2017 erhobenen

Tageswerten und enthalten neben komplett und teilweise abgewickelten Transaktionen auch
Liquiditatstransfers.
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nationalen Sicherheitenverwaltungssysteme der 19 NZBen des Eurosystems zu
einer harmonisierten Plattform fur Sicherheitengeschéfte des Eurosystems
zusammengefasst werden. Dies gilt fir jene Funktionalitaten, die bis zum geplanten
Einfihrungstermin vereinheitlicht werden kénnen. Das ECMS ermdglicht es,
Anderungen am existierenden Sicherheitenrahmen im gesamten Eurogebiet
unmittelbar und einheitlich umzusetzen. Im Risikokontrollsystem kann dadurch auf
eine einheitliche Datenbasis zugegriffen werden. Das ECMS soll im November 2022
in Betrieb gehen.

Parallel zur voranschreitenden Integration der europaischen Méarkte sind Finanz-
marktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr auch einem rasanten technologischen
Wandel unterworfen. Damit die Finanzmarktinfrastrukturen des Eurosystems auch
fur die Anforderungen der Zukunft gerustet sind, beschloss der EZB-Rat im Dezem-
ber 2017, TARGET2 und T2S zu konsolidieren. Im Zuge dieser Zusammenlegung
werden die Echtzeit-Bruttozahlungsdienste von TARGET2 umfassend modernisiert
und optimiert. Marktteilnehmer im gesamten Euroraum werden von verbesserten
Mdoglichkeiten zur Liguiditatssteuerung profitieren. Zudem sollen die Betriebskosten
gesenkt und die Widerstandsfahigkeit gegeniiber Cyberattacken gestarkt werden
(siehe Kasten 8).

Neben der Konsolidierung von TARGET2 und T2S entwickelt das Eurosystem einen
gesamteuropéischen Service zur Abwicklung von Echtzeitzahlungen (Instant
Payments) in Zentralbankgeld. Mithilfe dieses Dienstes, der den Namen ,TARGET
Instant Payment Settlement” (TIPS) tréagt und im November 2018 in Betrieb gehen
soll, kann in ganz Europa Geld in Echtzeit Uberwiesen werden. Damit wird ein
weiterer Schritt zur Integration und Modernisierung des Marktes fiir Euro-
Massenzahlungen gesetzt.

Durch die Schaffung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro
Payments Area — SEPA) wurde ein integrierter Markt fir den Massenzahlungs-
verkehr in Euro weitgehend realisiert und gleichzeitig auch der Weg fir innovative
Zahlungsverkehrslosungen geebnet. Die Integration und Weiterentwicklung des
Massenzahlungsverkehrs in Europa sind dem Eurosystem in seiner Rolle als
Katalysator seit jeher ein grof3es Anliegen. So wurde im November 2017 unter
Federfuhrung des Euro Retail Payments Board, das als hochrangig besetztes
Gremium den Austausch zwischen Zahlungsdienstleistern und Benutzern von
Zahlungsdiensten fordert und dessen Vorsitz die EZB innehat, das SEPA-
Uberweisungsverfahren fiir Echtzeitzahlungen (SEPA Instant Credit Transfer
Scheme) eingefihrt. Weitere laufende gesamteuropéische Projekte betreffen mobile
Zahlungen zwischen Privatpersonen, Zahlungsauslésedienste (gemaf der
tiberarbeiteten Zahlungsdiensterichtlinie — ZDR 11°%), die Standardisierung im Bereich
Kartenzahlungen, die Barrierefreiheit von Massenzahlungssystemen sowie die
elektronische Rechnungsstellung.

%  Die Bestimmungen der ZDR Il traten im Januar 2018 in Kraft.
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4.2

Ein weiterer Arbeitsschwerpunkt im Berichtsjahr waren einmal mehr die
Auswirkungen der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) auf européische
Finanzmarktinfrastrukturen. In der EZB leistet eine eigene ,FinTech-Gruppe*
Analysearbeit zu potenziellen digitalen Formen von Geld. Ferner beschéftigt sich
das Eurosystem mit den mdglichen Auswirkungen der ,FinTech“-Entwicklung auf
den Zahlungsverkehr, die Zahlungsverkehrsiiberwachung, die Umsetzung der
Geldpolitik und den diesbeziiglichen Finanzmarktrisiken. Zudem wurde die Frage
eingehend analysiert, ob bestimmte bestehende Funktionalitdten eines Echtzeit-
Bruttozahlungsverkehrssystems in einer DLT-Umgebung sicher und effizient
betrieben werden kénnten.”® Die Testreihe lieferte zwar vielversprechende
Ergebnisse, direkte Schlussfolgerungen hinsichtlich einer tatsachlichen
Anwendung dieser Technologien konnten allerdings nicht gezogen werden. Ein
Bericht zu den mdglichen Auswirkungen der Distributed-Ledger-Technologie auf
die Harmonisierung im Wertpapiernachhandel und auf eine umfassendere
Integration der EU-Finanzmarkte’* beleuchtet die Anwendung von DLT auf die
Finalitat von Zahlungen, Cybersicherheit sowie Berichterstattung und zeigt auf, wie
diese Technologie zur besseren Integration der Finanzmarkte in der EU genutzt
werden konnte.

Sicherheit

Die EZB ubt die filhrende Rolle bei der Uberwachung der drei systemrelevanten
Zahlungsverkehrssysteme TARGET2, EURO1 und STEP2 aus, die als
»Systemically important payment systems* auch mit dem Kirzel SIPS bezeichnet
werden. Das vierte systemrelevante Zahlungssystem im Euroraum, CORE (FR),
wird von der Banque de France als oberster Instanz Gberwacht. Das Eurosystem
setzte seine Arbeit an einer ersten umfassenden Beurteilung dieser Systeme
anhand der Verordnung zu den Anforderungen an die Uberwachung systemrele-
vanter Zahlungsverkehrssysteme (SIPS-Verordnung) fort. Zudem fihrte das
Eurosystem seine koordinierte Beurteilung nicht systemrelevanter Massenzah-
lungsverkehrssysteme sowie nationaler und internationaler Kartenzahlungs-
systeme fort und leitete eine Beurteilung des SEPA-Uberweisungsverfahrens fiir
Echtzeitzahlungen ein.

Bei der T2S-Inbetriebnahme und der stufenweisen Migration der Zentralverwahrer
zu T2S fuhrte das Eurosystem in behérdenubergreifender Zusammenarbeit
Uberwachungstétigkeiten durch.

Im Bereich der Wertpapierabwicklungssysteme sind die EZB und die NZBen des
Eurosystems in ihrer Funktion als Euro ausgebende Notenbanken an der Zulassung
von Zentralverwahrern gemaf Zentralverwahrerverordnung beteiligt. Aul3erdem hat
das Eurosystem ein neues Rahmenwerk fur die Beurteilung von Wertpapierab-

0 Sjehe EZB/Bank of Japan, Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger

environment, September 2017 und EZB/Bank of Japan, BOJ/ECB joint research project on distributed
ledger technology, September 2017.

™ Siehe EZB, The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU

financial market integration, September 2017.
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wicklungssystemen und Verbindungen zwischen solchen Systemen hinsichtlich ihrer
Eignung fur die Kreditgeschéfte des Eurosystems erarbeitet. Den neuen
Regelungen, die 2018 eingefihrt werden sollen, liegt im Wesentlichen der in der
Zentralverwahrerverordnung festgelegte Zulassungsprozess zugrunde.

Ferner trug das Eurosystem weiter aktiv zur Arbeit der gemaR der Europaischen
Marktinfrastrukturverordnung (EMIR) eingerichteten Aufsichtskollegien fur zentrale
Gegenparteien bei. Insbesondere unterstitzte es die nationalen zustandigen
Behorden in Bewilligungsverfahren hinsichtlich der Ausweitung des
Tatigkeitsbereichs und der Dienstleistungen zentraler Gegenparteien oder
grundlegender Modellanderungen.

In regulatorischer Hinsicht wurden im November 2017 Anderungen der SIPS-
Verordnung sowie begleitende Rechtsakte Uber Sanktionen und Korrekturmalf3-
nahmen verdffentlicht. Die wichtigsten Anderungen der SIPS-Verordnung betreffen
zuséatzliche Anforderungen zur Minderung des Liquiditatsrisikos und zur Wider-
standsfahigkeit gegeniuiber Cyberangriffen sowie die Ubertragung zusétzlicher
Befugnisse an die zustandigen Behorden.

Im Bereich des Massenzahlungsverkehrs erarbeitete die Européische
Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) in enger Kooperation mit der EZB u. a. Entwiirfe fur
technische Regulierungsstandards zu starker Kundenauthentifizierung und sicherer
Kommunikation gemaf ZDR Il. Die in den technischen Regulierungsstandards
festgelegten Sicherheitsanforderungen, deren Verabschiedung aktuell noch
aussteht, werden erst 18 Monate nach dem Inkrafttreten der Standards verpflichtend
sein.

Es ist davon auszugehen, dass die von Clearingsystemen und dabei insbesondere
von den zentralen Gegenparteien ausgehenden Risiken fir das reibungslose
Funktionieren von Zahlungssystemen ansteigen. Diese Risiken kénnten sich
letztlich auf das vorrangige Ziel des Eurosystems — die Gewéabhrleistung der
Preisstabilitdt — auswirken. In Bezug auf zentrale Gegenparteien wurden von der
Européaischen Kommission 2017 zwei Vorschlage fur eine tberarbeitete EMIR-
Verordnung verabschiedet (siehe auch Abschnitt 3.3 und 9.2). Der erste Vorschlag
zielt unter Anwendung des Grundsatzes der Verhaltnismafigkeit auf eine
Vereinfachung der Melde- und Clearingpflichten fiir eine Reihe von Gegenparteien
ab, der zweite auf eine Verbesserung des EU-Rahmenwerks zur Zulassung und
Beaufsichtigung zentraler Gegenparteien in der EU und eine Verscharfung der far
systemrelevante zentrale Gegenparteien in Drittlandern geltenden Anforderungen.
Dieser Punkt ist angesichts der erheblichen Volumina an auf Euro lautenden
Transaktionen, die von zentralen Gegenparteien mit Sitz im Vereinigten Konigreich
abgewickelt werden, besonders wichtig. Nach seinem EU-Austritt wird das
Vereinigte Konigreich nicht mehr dem regulatorischen und aufsichtlichen
Rahmenwerk der EMIR-Verordnung unterliegen. Im Fall der Verabschiedung des
Vorschlags der Europaischen Kommission wird u. a. das Eurosystem eine
gewichtigere Rolle im Aufsichtssystem fur zentrale Gegenparteien in der EU und in
Drittlandern erhalten. Damit das Eurosystem dieser Rolle gerecht werden kann, ist
es von entscheidender Bedeutung, dass es gemaf EU-Vertrag und ESZB-Satzung
Uber die erforderlichen Befugnisse verfuigt. Der EZB-Rat hat bereits eine
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Empfehlung zur Anderung des Artikels 22 der ESZB-Satzung erlassen, um die
EZB mit einer eindeutigen rechtlichen Befugnis im Bereich zentrales Clearing
auszustatten.

Kasten 7
Echtzeitzahlungen und Innovationen im Massenzahlungsverkehr

Echtzeitzahlungen

Seit der Einfiihrung des Uberweisungsverfahrens fiir SEPA-Echtzeitzahlungen (SEPA Instant Credit
Transfer — SCT Inst) im November 2017 verfugt der Markt fir Massenzahlungen tber eine
gemeinsame Grundlage fur die Bereitstellung innovativer Produkte und Dienstleistungen, die fiir die
Kunden einen Mehrwert schaffen und einen starkeren Wettbewerb unter den Zahlungsdienstleistern
ermdglichen. Bisher haben sich rund 600 Zahlungsdienstleister aus acht Euro-Landern fir SCT Inst
registriert, d. h., sie stehen fir SCT Inst zumindest als Zahlungsempfanger zur Verfigung. Mehr
Zahlungsdienstleister aus anderen Landern werden in diesem Jahr und in den kommenden Jahren
folgen.

Massenzahlungslésungen, die auf SCT Inst aufbauen, bieten ihren Kunden — Privatpersonen,
Unternehmen und oOffentlichen Einrichtungen — die Mdglichkeit, bargeldlose Zahlungen in Europa in
weniger als 10 Sekunden zu beauftragen und zu empfangen. Die Betrage werden dem Konto des
Empféangers unverziglich gutgeschrieben und sind daher sofort fir weitere Transaktionen
verfligbar.

Auf der Basis von SCT Inst kdnnen innovative Losungen fiir Zahlungen zwischen Privatpersonen,
zwischen Privatpersonen und Unternehmen an Verkaufsstellen und im Internet sowie fir Zahlungen
zwischen Unternehmen entwickelt werden. Zu solchen Innovationen zahlen beispielsweise Mobil-
telefonzahlungen zwischen Privatpersonen, bei denen die Mobiltelefonnummer des Empféngers als
Ersatz fur die IBAN fungiert. Vorstellbar ist auch eine Ausweitung auf Zahlungen zwischen Privat-
personen und Unternehmen, beispielsweise fir Leistungen, die im Internet oder an der Verkaufs-
stelle bezogen werden. Online-Handler profitieren von Echtzeitzahlungen im Internet, da die Frei-
gabe von Waren und Dienstleistungen mit der Bezahlung gekoppelt werden kann. Echtzeitzahlung-
en zwischen Unternehmen wiederum fiihren zu einem verbesserten Cash-Flow und optimierter
Betriebsmittelverwaltung. Weitere generelle Vorteile sind, dass Zahlungsfristen weniger oft
Uberschritten und Rechnungen rascher beglichen werden.

SCT Inst-Zahlungen sind aber nicht nur schnell, sondern auch sicher und effizient. Das SCT Inst-
Verfahren unterliegt der Uberwachung des Eurosystems. Dank der zugrunde liegenden
Marktinfrastruktur, die ebenfalls durch das Eurosystem Uberwacht wird, sind eine sichere und
effiziente Verarbeitung und Abwicklung der SCT Inst-Zahlungen in ganz Europa sichergestellt. Die
Zahlungsabwicklung erfolgt in Zentralbankgeld.

Innovationen im Massenzahlungsverkehr

Im Zusammenhang mit Innovationen im Massenzahlungsverkehr ist es wichtig, klar zwischen zwei
Kategorien zu differenzieren: namlich einerseits der Entwicklung von durch EU-Gesetze regulierten
Zahlungsinstrumenten und -l6sungen, die auf eine Wahrung lauten, die eine eindeutige Forderung
an die ausgebende Zentralbank darstellt, und andererseits der Entwicklung und Verbreitung
virtueller Geldsysteme wie beispielsweise Bitcoin. Die Bezeichnung ,virtuelle Wahrung® fir diese
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Systeme ist irrefihrend: im Unterschied zu echten Wahrungen stellen sie keine Forderung
gegenuber einem Emittenten dar. Zudem entbehren Systeme wie Bitcoin einer klaren rechtlichen
Basis und unterliegen keinerlei Regulierung. Aus diesem Grund betrachtet die EZB ,virtuelle
Wahrungen* lediglich als eine ,digitale Darstellung von Werten®.”

Nutzer sollten sich bewusst sein, dass der Wert ,virtueller Wahrungen“ grof3en Schwankungen
unterliegt und durch Spekulationen getrieben werden kann. Ein weiterer bedeutender Aspekt ist,
dass der Strombedarf einiger solcher Systeme im Vergleich zu anderen digitalen Zahlungs-
methoden sehr hoch ist, da der fiir die Uberpriifung von Transaktionen eingesetzte Algorithmus
eine hohe Rechenleistung erfordert.

Die euroraumweite Implementierung von Echtzeitzahlungen wird die Wettbewerbsfahigkeit und das
Innovationspotenzial des Massenzahlungsverkehrs in Europa weiter erhéhen. Mit dem Euro liegt
diesen Zahlungen eine sichere und zuverlassige Wahrung zugrunde. ,Virtuelle Wahrungen*
hingegen sind als potenziell spekulative Vermdgenswerte Risiken ausgesetzt. Fir sie haftet keine
Ausgabebehdrde, weswegen nicht davon ausgegangen werden kann, dass sie stets als
Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel genutzt werden kdnnen.

Kasten 8
Cyberresilienz: Widerstandsfahigkeit des Finanzokosystems gegeniiber Cyberattacken

Durch Digitalisierung und Globalisierung haben sich firr Privatpersonen, Unternehmen und
offentliche Institutionen neue Moglichkeiten der Informationsbeschaffung und -verwaltung, der
Durchfihrung von Geschéaften und der Kommunikation eréffnet. Gleichzeitig ist angesichts der
starkeren Vernetzung, komplexeren IT-Landschaft, steigenden Nutzerzahlen und wachsenden
Datenmengen auf digitalen Plattformen und in verschiedenen Netzwerken auch die Gefahr von
Cyberattacken groRRer geworden. Cyberattacken auf Banken, Finanzmarktinfrastrukturen und
Dienstleistungsanbieter geben Anlass zur ernsthaften Sorge: sie ziehen Verbraucher und
Unternehmen in Mitleidenschaft, kénnen Systemrisiken verursachen sowie die Finanzstabilitat und
schlieRlich das Wirtschaftswachstum beeintrachtigen.

Da Cyberkriminelle immer neue Wege und Methoden finden, um IT-Systeme zu attackieren, sind
Organisationen permanent gefordert, ihre Sicherheitsmalinahmen zu verbessern. Zu Letzteren
zahlen die Erhebung und Analyse von Bedrohungsinformationen, die Umsetzung von Abwehr-
malnahmen und die Erhéhung der Erkennungs- und Reaktionsfahigkeit.

Besonderes Augenmerk ist hierbei auf die betriebliche Systemstabilitéat (d. h. operationelle
Resilienz) und im Speziellen auf die Widerstandsfahigkeit gegentber Cyberattacken (d. h.
Cyberresilienz) zu richten. Unter betrieblicher Systemstabilitat versteht man die Fahigkeit einer
Organisation, Stérungen vorherzusehen, diesen bei Auftritt standzuhalten sowie sie einzugrenzen
und sich gegebenenfalls rasch davon zu erholen. Eine Organisation soll also imstande sein, ihren
Geschéftsbetrieb vor, wahrend und nach einem Vorfall fortzusetzen; gleichzeitig wird sie bedacht
sein, die Auswirkungen wahrend und nach einer Stérung auf ein Minimum zu beschranken.

2 Siehe EZB, Virtual currency schemes — a further analysis, Februar 2015.
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Angesichts der vielschichtigen Verflechtungen des Finanzsystems — sowohl in Bezug auf
Geschéftsbeziehungen als auch auf die zugrunde liegende IT-Infrastruktur — liegt es nahe, dass
Cyberresilienz nicht im Alleingang erreicht werden kann. Daher sind auf operationeller und
politischer Ebene Zusammenarbeit und Abstimmung gefragt, in die das gesamte Finanzokosystem
(Finanzmarktinfrastrukturen, Marktteilnehmer und Anbieter kritischer Dienstleistungen) einzube-
ziehen ist, insbesondere wenn es um Informationsaustausch, die Wiederherstellung des Normal-
betriebs und die Durchfiihrung von Tests geht. Das Eurosystem begrif3t die Zusammenarbeit im
Bereich Cybersicherheit auf européischer Ebene.

Im Folgenden werden einige ausgewahlte Malnahmen vorgestellt, die das Eurosystem zur
Starkung der Widerstandskraft gegenliber Cyberattacken ergriffen hat:

1. Forderung der Cyberresilienz in der EZB

Fur die EZB sind der Schutz der Vertraulichkeit und Integritat ihrer Daten und die Gewéahrleistung
der Verfugbarkeit ihrer Systeme von elementarer Bedeutung. Dies setzt nicht nur die Umsetzung
eines zuverlassigen Rahmens fir das Management operationeller Risiken und der IT-Sicherheit
sowie technische Wiederherstellungskapazitéaten voraus, sondern auch die Ausarbeitung von
Planen zur Aufrechterhaltung des Geschéftsbetriebs. Letztere legen fest, welche Geschéftsfelder
und Ressourcen die EZB im Fall anhaltender Attacken prioritar behandeln wirde und wie sie ihre
wichtigsten Vermogenswerte schiitzen sowie Funktionalititen wiederherstellen wirde. Des
Weiteren haben die Zentralbanken eine systematische Kooperation mit dem Ziel eingerichtet, einen
gemeinsamen Rahmen fir den Umgang mit IT-Sicherheitsrisiken, flr entsprechende Strategien, die
laufende Analyse aktueller Entwicklungen im Bereich Cybersicherheit sowie die Behandlung von
Bedrohungen und Vorféllen auszuarbeiten.

2. Forderung der betrieblichen Systemstabilitat und Cyberresilienz der (beaufsichtigten) Banken

Im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) besteht fur die beaufsichtigten Banken
eine Meldepflicht fur signifikante Cybersicherheitsvorfélle. Das trégt zu einem besseren Verstandnis
von Cybervorféallen bei Banken weltweit bei. Die meisten Aspekte der Cybersicherheit sind im SSM
durch die Uberwachung von IT-Risiken abgedeckt, und zwar durch laufende Bankenanalysen und
Risikobeurteilungen, thematische Uberpriifungen bzw. Querschnittsiiberpriifungen zu Schwerpunkt-
themen (z. B. Cybersicherheit, IT-Outsourcing, Datenqualitat) und gezielte Vor-Ort-Priifungen (Uber
IT-Risikobereiche im Allgemeinen und IT-Sicherheit und Cyberrisiken im Speziellen). Derzeit noch
in Ausarbeitung sind Leitlinien zu den Erwartungen des SSM hinsichtlich der IT-Risiken der
beaufsichtigten bedeutenden Institute. Dartiber hinaus unterhalt der SSM zum Erfahrungsaus-
tausch Uber Best Practices und zur Abstimmung politischer MaRhahmen eine aktive Kooperation
mit anderen Aufsichtsbehérden auf der ganzen Welt und insbesondere in Europa.

3. Sicherstellung der Cyberresilienz von Finanzmarktinfrastrukturen

Die Cyberresilienz-Strategie des Eurosystems fur Finanzmarktinfrastrukturen (FMIs) ruht auf drei
Saulen: der Bereitschaft und der sektoralen Widerstandskraft der FMIs sowie der strategischen
Kooperation zwischen Regulierungsbehdrden und FMIs. Im Rahmen der ersten Saule arbeitet das
Eurosystem derzeit an der Umsetzung eines harmonisierten Ansatzes zur Beurteilung von
Zahlungssystemen im Euroraum. Dieser Ansatz stiitzt sich auf die Grundsétze der Leitlinien zur
Cyberresilienz von Finanzmarktinfrastrukturen des Ausschusses fur Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen (CPMI) und der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
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(I0SCO). Dariiber hinaus entwickelt das Eurosystem eine Reihe von Instrumenten, mit denen FMI-
Betreiber den Reifegrad ihrer Systeme im Hinblick auf Cyberresilienz verbessern kdnnen. Dazu
zahlt ein europaischer Rahmen fiir Red Team Testing.”® Dieser Rahmen fiir Testverfahren, dessen
Einfihrung fir 2018 vorgesehen ist, zielt EU-weit auf die Standardisierung und gegenseitige
Anerkennung von Cybersicherheitstests ab. Damit soll vermieden werden, dass FMIs von allen
Mitgliedstaaten bzw. von verschiedenen zustandigen Behorden ahnlichen Tests unterzogen
werden. Mit der zweiten Saule zielt das Eurosystem darauf ab, die Widerstandsféahigkeit des
gesamten Finanzsektors gegenuber Cyberattacken zu starken. Erreicht werden soll das mithilfe
grenzuberschreitender bzw. behérdenubergreifender Zusammenarbeit, durch Informationsaus-
tausch, sektorspezifischen Mappings und marktweit durchgefiihrten Business-Continuity-Analysen.
Unter der dritten Saule wurde ein gemeinsames Forum fur Marktakteure, zusténdige Behorden und
Anbieter von Cybersicherheitsdienstleistungen geschaffen. Dieses Forum dient zur gegenseitigen
Vertrauensbildung und Zusammenarbeit und soll die Entwicklung gemeinsamer Initiativen zur
Verbesserung der Leistungen und Kapazitaten des Finanzsektors férdern.

Die Widerstandsfahigkeit des Finanzokosystems gegenliber Cyberattacken setzt gemeinsame
Anstrengungen von Institutionen, Infrastrukturen und Behérden voraus. Nichtsdestotrotz liegt die
Zustandigkeit fur die Sicherstellung von Cyberresilienz letztlich bei jedem einzelnen Finanzinstitut
und jeder Finanzmarktinfrastruktur selbst.

5 Finanzdienstleistungen flr andere Institutionen

5.1 Verwaltung von Anleihe- und Darlehensgeschéften

Die EZB ist fur die Verwaltung der von der EU im Rahmen der Fazilitat des
mittelfristigen finanziellen Beistands (MTFA)”* und des Européaischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)’® abgeschlossenen Anleihe- und
Darlehensgeschéfte zustandig. So wickelte die EZB im Berichtsjahr Zinszahlungen
im Zusammenhang mit MTFA-Krediten ab. Zum 31. Dezember 2017 beliefen sich
die gesamten AulRenstdnde im Rahmen der MTFA auf 3,05 Mrd €. AufRerdem
wickelte die EZB im Berichtsjahr diverse Zahlungen und Zinszahlungen im
Zusammenhang mit EFSM-Krediten ab. Die AuRenstande im Rahmen des EFSM
betrugen zum 31. Dezember 2017 insgesamt 46,8 Mrd €.

7 Der Ausdruck ,Red Team Testing" kommt ursprunglich aus dem militérischen Bereich. Das ,rote*

(d. h. feindliche) Team hat den Auftrag, ,freundliche" Einrichtungen zu infiltrieren, um deren Sicherheits-
mafinahmen zu testen. Im Zusammenhang mit Cyberresilienz sollen in derartigen Tests Taktik,
Techniken und Verfahren echter Angreifer simuliert werden. Angriffsflache bieten dabei Menschen,
Prozesse und die Technologien einer Finanzmarktinfrastruktur oder eines Unternehmens. Getestet
werden Schutzvorkehrungen, Erkennung und Reaktionsfahigkeit.

™ GemaR Artikel 141 Absatz 2 AEUV, 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.

> GemaR Artikel 122 Absatz 2 und Artikel 132 Absatz 1 AEUV, Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung
sowie Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010.
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5.2

Die EZB ist ferner fur die Abwicklung von Zahlungen im Zusammenhang mit
Geschéften im Rahmen der Européischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF)’® und des
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)’’ verantwortlich. So fiihrte die EZB im
Berichtsjahr mehrere Zins- und Gebiihrenzahlungen im Zusammenhang mit EFSF-
Krediten durch. Des Weiteren ist die Abwicklung von Beitragszahlungen der ESM-
Mitgliedstaaten sowie mehrerer Zins- und Gebihrenzahlungen im Zusammenhang
mit ESM-Krediten zu nennen.

SchlieBlich ist die EZB dafir zusténdig, samtliche Zahlungen im Zusammenhang mit
der Kreditrahmenvereinbarung fiir Griechenland abzuwickeln.” Zum 31. Dezember
2017 beliefen sich die gesamten Auf3enstande im Rahmen dieser Vereinbarung auf
52,9 Mrd €.

Dienstleistungen des Eurosystems im Bereich der
Wahrungsreservenverwaltung

Seit 2005 konnen Kunden des Eurosystems ihre auf Euro lautenden Wahrungs-
reserven vom Eurosystem verwalten lassen, woflir auch 2017 ein umfangreiches
Spektrum an Finanzdienstleistungen im Rahmen der Eurosystem Reserve
Management Services (ERMS) zur Verfligung stand. Eine Reihe nationaler
Zentralbanken des Eurosystems (die sogenannten ,Dienstleister des Eurosystems®)
bieten auRerhalb des Euroraums ansassigen Zentralbanken, Wéhrungs- und
Regierungsbehérden sowie internationalen Organisationen das gesamte
Dienstleistungsspektrum zu harmonisierten Geschéaftsbedingungen geman
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 2017 bei 278
gegenuber 286 im Jahr davor. Der vom Eurosystem im Zusammenhang mit solchen
Dienstleistungen verwaltete Vermogensbestand (darunter Barvermégen und
Wertpapiere) erhéhte sich 2017 gegeniiber dem Jahresendstand 2016 um etwa 7 %.

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

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

™ Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenvereinbarung zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-

Wahrungsgebiets (mit Ausnahme Griechenlands und Deutschlands) und der Kreditanstalt fir
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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6.1

Banknoten und Miinzen

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
Gemeinschaftswahrung verantwortlich.

Bargeldumlauf

Im Jahr 2017 erhéhte sich der Euro-Banknotenumlauf mengen- bzw. wertmaf3ig um
etwa 5,9 % bzw. 4,0 %. Zum Jahresende waren 21,4 Milliarden Euro-Banknoten mit
einem Gesamtwert von 1 171 Mrd € im Umlauf (siehe Abbildung 30 und 31). Mit

7,9 % verzeichnete die 100-€-Banknote 2017 die hochste Jahreszuwachsrate. Der
jahrliche Zuwachs bei der 50-€-Banknote blieb mit 6,4 % weiterhin dynamisch, fiel
jedoch geringer aus als 2016.

Abbildung 30
Mengen- und wertmaRiger Euro-Banknotenumlauf

== Wert (in Mrd €; linke Skala)
Anzahl (Milliarden Stuick; rechte Skala)
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Quelle: EZB.
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Abbildung 31
WertmaRiger Euro-Banknotenumlauf nach Stiickelung
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Quelle: EZB.

Infolge des Beschlusses, die Ausgabe der 500-€-Banknoten mit Abschluss der
Einflhrung der zweiten Euro-Banknotenserie (ES2) einzustellen, ging der Umlauf
der 500-€-Banknote im Jahr 2017 weiter zuriick. Dieser Riickgang wurde teilweise
durch eine erhdhte Nachfrage nach 200-€-, 100-€- und 50-€-Banknoten
ausgeglichen.

Auf Lander auRRerhalb des Euroraums entfallt schatzungsweise rund ein Drittel des
wertmaRigen Euro-Banknotenumlaufs. Dabei handelt es sich hauptséchlich um
Banknoten hoherer Denomination, die in erster Linie in den Nachbarlandern des
Euroraums gehalten und zur Wertaufbewahrung sowie zur Abwicklung von
Transaktionen an internationalen Méarkten genutzt werden.

Fur die Herstellung der Euro-Banknoten sind die NZBen des Euroraums gemeinsam
zustandig; im Jahr 2017 wurden sie mit der Produktion von insgesamt
5,72 Milliarden Banknoten betraut.

Der gesamte Euro-Munzumlauf erhdhte sich im Berichtsjahr um 4,2 % auf

126,0 Milliarden Stick (Jahresendstand). Der Gesamtwert des Minzumlaufs betrug
am Ende des Berichtsjahrs 28,0 Mrd € und war somit um 4,0 % hoher als Ende
2016.

Im Jahr 2017 pruften die NZBen des Euroraums rund 32,3 Milliarden Banknoten auf
Echtheit und Umlauffahigkeit; etwa 6,1 Milliarden Stiick wurden als nicht umlauffahig
aus dem Verkehr gezogen. Zudem setzte das Eurosystem seine Bemuhungen fort,
gemeinsam mit den Herstellern von Banknotenbearbeitungsgeraten 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 36 Milliarden Euro-Banknoten von Kreditinstituten und
anderen professionellen Bargeldakteuren mit Banknotenbearbeitungsgeraten auf
Echtheit und Umlauffahigkeit geprift.
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Kasten 9
Die Verwendung von Bargeld durch private Haushalte im Euroraum

Mit dem Anstieg von Kartenzahlungen und dem vermehrten Einsatz alternativer Zahlungsmethoden
mehren sich die Diskussionen Uber die Zukunft des Bargelds und auch die Bedeutung von Bargeld
fur die Gesellschaft wird immer haufiger hinterfragt. Obwohl die Euro-Banknoten und -Miinzen nun
schon seit 15 Jahren im Umlauf sind, ist nur wenig tber die tatséachliche Verwendung von Bargeld
durch die privaten Haushalte bekannt. Daher hat die EZB die Verwendung von Bargeld, Karten und
anderen Zahlungsinstrumenten an Verkaufsstellen’ durch die Verbraucher im Euroraum im Jahr
2016 in einer umfassenden Studie® analysiert. Als Grundlage fir die Studie wurde in allen Euro-
Landern eine Umfrage durchgefiihrt; ausgenommen davon waren Deutschland und die
Niederlande, wo 2014 bzw. 2016 eigene Umfragen zu diesem Thema stattgefunden hatten. Die
Ergebnisse fir Deutschland und die Niederlande wurden in die Studie einbezogen, um so die
Anzahl und den Wert von Zahlungstransaktionen fur alle 19 Lander des Euroraums schéatzen zu
konnen.

Im Jahr 2016 wurden 79 % aller Zahlungen an Verkaufsstellen im Euroraum (gemessen an der
Anzahl der Transaktionen) mit Bargeld getatigt, fir 19 % wurden Karten verwendet und fiir 2 %
andere Instrumente wie Schecks, Uberweisungen oder mobile Zahlungsformen. Gemessen am
Transaktionswert wurden 54 % aller Zahlungen an Verkaufsstellen bar abgewickelt, 39 % mit
Karten und 7 % mit anderen Zahlungsmitteln (z. B. Schecks). Sowohl in Bezug auf die Anzahl als
auch auf den Wert der Transaktionen unterscheidet sich das Zahlungsverhalten in den einzelnen
Euro-Landern jedoch erheblich (siehe Abbildung A).

™ Als Verkaufsstelle ist jeder physische Ort zu verstehen, an dem Verbraucher Produkte oder

Dienstleistungen erwerben kdnnen (siehe Abbildung B).

80 Siehe H. Esselink und L. Hernandez, The use of cash by households in the euro area, Occasional

Paper Series der EZB, Nr. 201, November 2017.
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Abbildung A
Anteil der Bargeldtransaktionen an Verkaufsstellen nach Landern

(Anzahl der Transaktionen) (Wert der Transaktionen)

Quellen: EZB, Deutsche Bundesbank und De Nederlandsche Bank.

Fur Transaktionen im Wert von bis zu 45 € war Bargeld das meistgenutzte Zahlungsmittel im
Euroraum. Fur Zahlungen im Wert von tber 45 € wurden am haufigsten Karten verwendet.
Allerdings fielen nur 9 % aller erfassten Zahlungen in diese Kategorie. Im Durchschnitt gaben die
Verbraucher namlich pro erfasster Zahlung — unabhéangig von der Art des Zahlungsinstruments —
nur 18 € aus. Mehr als ein Drittel der Zahlungen machten sogar weniger als € 5 und zwei Drittel
weniger als 15 € aus.

Die meisten Zahlungen (48 %) wurden in Geschéaften fir Waren des taglichen Bedarfs getatigt;
danach folgten Gastgewerbebetriebe (21 %), Tankstellen (8 %) und Geschafte fur Gebrauchsguter
(6 %) (siehe Abbildung B). Dass laut der vorliegenden Studie haufiger bar bezahlt wird als
gemeinhin angenommen, mag teilweise daran liegen, dass die meisten Zahlungen an
Verkaufsstellen mit einem hohen Anteil an Bargeldzahlungen (zwischen 80 % und 90 % aller
Zahlungen) erfolgten, sowie daran, dass der Transaktionswert in zwei Drittel der Falle unter 15 €

lag.

Abbildung B zeigt, dass lediglich 5 % aller Zahlungen auf sonstige Verkaufsstellen entfielen,
insbesondere im Dienstleistungssektor (z. B. Friseur-, Reinigungs- und Installationsdienst-
leistungen, Auto- und Fahrradreparatur oder Haushaltsdienste). In einigen Landern umfasst diese
Kategorie auch Zahlungen, die in anderen Landern normalerweise durch Fernzahlungsmethoden
wie Uberweisungen oder Lastschriften getatigt werden. Dazu zéhlen in erster Linie regelmaRige
Zahlungen, etwa fiir Mieten, Versorgungsleistungen oder Versicherungen, aber auch fiir Ol- oder
Gaslieferungen oder medizinische Versorgung. Diesbeziglich ergab die Umfrage, dass 6 % der
Befragten ihre Miete, 13 % ihre Stromrechnung und 31 % die Kosten fiir medizinische Versorgung
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bar bezahlen (Euroraum-Durchschnitt ohne Deutschland). Allgemein lasst die Umfrage den Schluss
zu, dass in Landern, in denen insgesamt haufig bar bezahlt wird, auch regelméafiige Zahlungen ofter
in bar vorgenommen werden.

Abbildung B
Marktanteil der wichtigsten Zahlungsinstrumente an Verkaufsstellen (gemessen an der Anzahl der
Transaktionen)

(in %)

Marktanteil M Bargeld
Bankomatkarte
M Kreditkarte
B Kontaktlose Zahlung
B Scheck
B Uberweisung
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Quellen: EZB, Deutsche Bundesbank und De Nederlandsche Bank.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass in den meisten Euro-Landern an Verkaufsstellen nach wie
vor haufig bar bezahlt wird. Dies steht offenbar im Widerspruch zu der Wahrnehmung, dass
bargeldlose Zahlungsmittel dem Bargeld in vielen Bereichen den Rang ablaufen. Tatsachlich
nannten 32 % der Befragten Bargeld als ihr bevorzugtes Zahlungsinstrument, 43 % nannten Karten
oder andere unbare Zahlungsinstrumente und 25 % gaben an, keine Praferenzen zu haben. Diese
Diskrepanz zwischen Préferenzen und tatsachlichem Verhalten Iasst sich zumindest teilweise
dadurch erklaren, dass grof3ere Zahlungen, die weniger regelmafig erfolgen, eher im Gedéachtnis
bleiben als die ungleich haufigeren kleineren Zahlungen, die in bar getatigt werden.

6.2 Euro-Banknotenfalschungen

Die Gesamtanzahl der Euro-Banknotenfalschungen stieg im Jahr 2017 leicht an:
Rund 694 000 gefalschte Euro-Banknoten wurden aus dem Verkehr gezogen.
Verglichen mit der Anzahl der im Umlauf befindlichen echten Euro-Banknoten ist der
Anteil der Féalschungen sehr gering. Abbildung 32 zeigt die langfristige Entwicklung
der Gesamtmenge der aus dem Umlauf sichergestellten Banknotenfélschungen.
Bevorzugtes Ziel der Falscher sind die 20-€- und die 50-€-Banknote, auf die im
Berichtsjahr in Summe Uber 85 % aller sichergestellten Falschungen entfielen. Dabei
ging der Anteil der gefalschten 20-€-Banknoten im Jahr 2017 zuriick.
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6.3

Die EZB rat der Offentlichkeit auch weiterhin zur Wachsamkeit im Hinblick auf
méglichen Betrug und empfiehlt, Euro-Banknoten nach dem Prinzip ,FUHLEN-
SEHEN-KIPPEN" zu prifen und sich nicht nur auf ein einziges Sicherheitsmerkmal
zu verlassen. AulRerdem bietet die EZB innerhalb wie auch aul3erhalb Europas
regelmafig Schulungen fur professionelle Bargeldakteure an und unterstitzt den
Kampf des Eurosystems gegen Geldfalschungen, indem sie aktuelle Informations-
materialien zur Verfiigung stellt. Auch in der Zusammenarbeit mit Europol, Interpol
und der Européischen Kommission verfolgt die EZB dieses Ziel.

Abbildung 32
Anzahl der aus dem Umlauf sichergestellten Euro-Banknotenfalschungen
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Quelle: EZB.

Die zweite Euro-Banknotenserie

Am 4. April 2017 wurde die neue 50-€-Banknote in Umlauf gebracht. Damit wurde
ein weiterer Schritt zur Erhéhung der Félschungssicherheit der Euro-Banknoten
gesetzt. Mit der neuen 50-€-Banknote wurde nach den bereits ausgegebenen 5-€-,
10-€- und 20-€-Banknoten die vierte Stiickelung der zweiten Euro-Banknotenserie,
der so genannten Europa-Serie, eingefuhrt. Sie weist verbesserte Sicherheits-
merkmale auf, wie etwa die ,Smaragdzahl“, auf der sich beim Kippen ein Lichtbalken
auf und ab bewegt und die dabei auch ihre Farbe veréandert, 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 durchsichtiges Fenster im oberen Bereich des Hologramms ein Portrét der
Europa, einer Gestalt aus der griechischen Mythologie, das auf beiden Seiten des
Geldscheins zu erkennen ist. Dasselbe Portrét erscheint auch im Wasserzeichen.

Die gemeinsame Ausgabe der neuen 100-€- und 200-€-Banknoten, der letzten
beiden Stiickelungen der Europa-Serie, ist fir die erste Halfte 2019 geplant. Nach
einer Uberprifung der Stiickelungsstruktur der Euro-Banknoten beschloss der EZB-
Rat, keine 500-€-Banknote in die Europa-Serie aufzunehmen. Mit dieser
Entscheidung wurde Bedenken Rechnung getragen, dass diese Stilickelung illegalen
Aktivitaten Vorschub leisten konnte. Die EZB und die NZBen des Euroraums werden
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7.1

die Offentlichkeit und professionelle Bargeldakteure im Rahmen einer Kampagne
Uber die Einfuhrung der neuen 100-€- und 200-€-Banknoten, die einige neue
Sicherheitsmerkmale aufweisen werden, informieren. Mit dieser Kampagne soll
aufRerdem noch einmal darauf hingewiesen werden, dass die Ausgabe der 500-€-
Banknote eingestellt wird. Angesichts der internationalen Rolle des Euro und des
weit verbreiteten Vertrauens in die Euro-Banknoten wird die 500-€-Banknote wie die
Ubrigen Stiickelungen gesetzliches Zahlungsmittel bleiben und kann somit auch
weiterhin fir Zahlungen und zur Wertaufbewahrung genutzt werden. Alle Euro-
Banknoten der ersten Serie (einschliellich der 500-€-Banknote) werden dauerhaft
ihren Wert behalten, da sie auf unbefristete Zeit bei jeder NZB des Euroraums
umgetauscht werden kénnen.

Die EZB und die NZBen des Euroraums werden die Hersteller von Banknoten-
bearbeitungsgeraten auch weiterhin bei den Vorbereitungen auf die Einfiihrung der
neuen 100-€- und 200-€-Banknoten unterstiitzen.

Statistik

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und veréffentlicht mit Unterstiitzung der
nationalen Zentralbanken (NZBen) eine breite Palette von Statistiken, die eine
wichtige Basis fur die Geldpolitik des Euroraums, die Aufsichtsfunktionen der EZB,
verschiedene andere Aufgaben des Europaischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) sowie fur die Aufgaben des Européischen Ausschusses fir Systemrisiken
(ESRB) darstellen. Daruiber hinaus werden die Statistiken von 6ffentlichen Stellen,
Finanzmarktteilnehmern, den Medien und der Bevdlkerung genutzt. Die
regelmafigen Statistiken des ESZB zum Euroraum konnten auch im Berichtsjahr
reibungslos und termingerecht bereitgestellt werden. Auf3erdem wurden
betrachtliche Anstrengungen unternommen, um neuen Bedurfnissen nach sehr
zeitnahen und hochwertigen Statistiken mit hdherer Granularitat auf der Lander-,
Sektor- und Instrumentenebene nachzukommen.

Neue und verbesserte Euroraum-Statistiken

Seit dem Jahr 2017 veroffentlicht die EZB Statistiken zum Euro-Geldmarkt auf
Grundlage granularer Daten, die gemal Verordnung EZB/2014/48 erhoben werden.
Diese Statistiken decken das unbesicherte Marktsegment ab und enthalten Angaben
zum Gesamtumsatz, zum gewichteten Durchschnittszinssatz und zum durchschnitt-
lichen taglichen Umsatz wahrend der jeweiligen Mindestreserve-Erfullungsperiode,
aufgeschlusselt nach Sektor der Gegenpartei, Transaktionsart und Laufzeit (63 neue
Reihen). Durch die Veroéffentlichung dieser Statistiken soll die Markttransparenz und
somit die Funktionsfahigkeit des Geldmarkts erhéht werden.

AulRerdem begann die EZB, gemaf Verordnung EZB/2014/50 erhobene Statistiken
zu Versicherungsgesellschaften zu veroffentlichen. Diese Statistiken bilden die
Bilanzen der Versicherungsgesellschaften im Euroraum ab und werden vierteljahrlich
aktualisiert.
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7.2

Im Berichtsjahr stellte das ESZB klare Regeln fir die Veréffentlichung der Zinssatze
und der Kredit- und Einlagevolumina monetarer Finanzinstitute (MFIs) auf, um ein
entsprechendes Angebot vergleichbarer nationaler MFI-Zinsstatistiken auf ESZB-
Ebene sicherzustellen. In der Folge stieg die Anzahl der im Statistical Data
Warehouse der EZB o6ffentlich verfiigbaren MFI-Zinsstatistik-Serien um 1 840 an.

Die Auswahl an offentlich verfugbaren konsolidierten Bankendaten wurde im
November 2017 mit neuen Bilanzkennzahlen und Angaben zur Ertragslage,
Liquiditat und Kapitalausstattung der Banken sowie zur Qualitat ihrer Aktiva
erheblich erweitert.

Die EZB begann auRerdem, euroraumweit aggregierte Bilanzdaten zu finanziellen
Unternehmen, die Kredite an Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen mit Sitz im
Euroraum vergeben, zu verdéffentlichen. Diese Daten werden jahrlich bzw. fir einige
Lander auch vierteljahrlich veroffentlicht. Zur Verfigung gestellt werden
Bestandsdaten sowie Daten zu Veranderungen der Bestande, welche um
Reklassifizierungen bereinigt wurden.

Die Macroprudential Database (MPDB) wurde um eine Reihe von Indikatoren
erweitert, die in erster Linie den Bankensektor betreffen; damit stehen nun in Summe
Uber 300 Indikatoren zur Verfigung. Derzeit wird die MPDB insbesondere in jenen
Bereichen, in denen Datenliicken bestehen, weiter ausgebaut.

Sonstige Entwicklungen im Statistikbereich

Eine neue EZB-Verordnung wird samtlichen Pensionseinrichtungen mit Sitz im
Euroraum, die in den Anwendungsbereich der Verordnung fallen, direkt
Berichtspflichten auferlegen. Die Verordnung der EZB Uber die statistischen
Berichtspflichten der Altersvorsorgeeinrichtungen wird die Mangel in der aktuellen
vierteljahrlichen Statistik, die seit Juni 2011 verdffentlicht wird, beheben und dabei
insbesondere die eingeschrankte Datenlage verbessern, die sich daraus ergab, dass
bisher keine Transaktionsdaten in ausreichender Qualitat vorlagen. Mit dieser
verbesserten Datengrundlage fur seine monetéren und finanziellen Analysen wird das
ESZB einen noch besseren Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems leisten kénnen.

Wahrend der Ausarbeitungsphase des Verordnungsvorschlags wurden eine Reihe von
Treffen mit der Européischen Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (EIOPA) und den durch PensionsEurope vertretenen
Pensionseinrichtungen abgehalten. Die Verordnung sieht die harmonisierte Erhebung
von Daten zu den Aktiva und Passiva der Pensionseinrichtungen aufgegliedert nach
geografischen Geschéftspartnern, Sektoren und Laufzeiten vor. Sowohl Bestands- als
auch Transaktionsdaten werden auf vierteljahrlicher Basis verdéffentlicht werden. Auf
Basis der Ergebnisse eines offentlichen Konsultationsverfahrens, das zwischen Ende
Juli und Ende September 2017 abgehalten wurde, und der Antwort der Europaischen
Kommission wurde dem EZB-Rat Anfang 2018 ein aktualisierter Entwurf vorgelegt. Die
Verordnung wurde am 26. Januar 2018 vom EZB-Rat erlassen und am 17. Februar im
Amtsblatt der Européaischen Union veréffentlicht. Die neuen statistischen Daten sind ab
2019 an die EZB zu melden.
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Am 21. September 2017 kiindigte die EZB an, dass sie noch vor 2020 mit der Ver-
offentlichung eines unbesicherten Tagesgeldzinssatzes beginnen wird. Datengrund-
lage werden gemafR der Verordnung tber Geldmarktstatistiken erhobene Daten sein.
Dieser Zinssatz ware eine Erganzung bereits vorhandener, vom Privatsektor
erstellter Referenzzinsatze und wirde als Backstop-Zinssatz dienen. In den
kommenden beiden Jahren wird die EZB die genaue Ausgestaltung dieses neuen
Zinssatzes definieren, eine Berechnungsmethode entwickeln und seine Robustheit
testen. In diesem Zeitraum wird die EZB eine transparente Kommunikationsstrategie
verfolgen und u. a. 6ffentliche Konsultationsverfahren durchftihren.

Im Jahr 2017 wurde die Qualitatssicherung im Bereich der MFI-Zinsstatistik durch
folgende Malinahmen gestarkt: a) eine Reihe von Best-Practice-Empfehlungen und
einen Leitfaden fur die Durchfiihrung von Qualitatskontrollen, b) die erste ESZB-
Erhebung lokaler Datenqualitatsprobleme der NZBen, die alle zwei Jahre aktualisiert
werden wird, und c) einen verbesserten Compliance-Rahmen. Im Januar 2017
verdffentlichte die EZB auf ihrer Website eine aktualisierte Version des Handbuchs
zur MFI-Zinsstatistik,®* das die in den letzten Jahren durchgefiihrten
Verbesserungen der MFI-Zinsstatistik vorstellt.

Im Jahr 2017 wurde mit der Aktualisierung der VVerordnung der EZB zur
Zahlungsverkehrsstatistik begonnen. Dadurch sollen die statistischen Meldungen im
Zahlungsverkehrsbereich verbessert werden, sodass sie ihren Zweck weiterhin
optimal erfiillen kénnen. Bei der Uberarbeitung der Verordnung werden die neuesten
Entwicklungen bei den anwendbaren unionsrechtlichen Bestimmungen sowie die
aktuellsten Innovationen im Kundenzahlungsverkehr beriicksichtigt.

Hinsichtlich der Erhebung von Bankdaten verfolgen das ESZB und dessen
Ausschuss fur Statistik langfristig den Ansatz, eine gro3tmdogliche lander- und
sektorlibergreifende Standardisierung und Harmonisierung des bestehenden
ESZB-Statistikangebots zu erzielen. Dadurch wirde die Berichtslast der Banken
verringert, die Automatisierung der Verarbeitung der laufend gréRer und
granularer werdenden Datenséatze vereinfacht und die Datenqualitat erhoht. Die
beiden Hauptinitiativen in diesem Bereich sind das Banks’ Integrated Reporting
Dictionary (BIRD)®? und ein einheitlicher Rahmen fiir die Meldungen der Banken
(European Reporting Framework). Im Jahr 2017 wurde die Pilotphase fur BIRD,
das Standarddefinitionen und Uberleitungsregeln zur Unterstiitzung der
meldepflichtigen Banken enthalt, mit der Beschreibung der Vorgaben fir
AnaCredit und die Statistik zu den Wertpapierbestidnden abgeschlossen. In einem
nachsten Schritt wurde die Einbindung der Meldeanforderungen der
Europaischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) in Angriff genommen. BIRD wird
Banken und interessierten Dritten (etwa Anbietern von Meldewesensoftware) als
Loffentliches Gut" zur Verfigung gestellt; seine Anwendung erfolgt auf freiwilliger
Basis. Im Jahr 2017 wurden Vorbereitungen fur eine Kosten-Nutzen-Analyse des
einheitlichen Rahmens fur die Meldungen der Banken getroffen, der langerfristig
der sektor- und landeribergreifenden Harmonisierung des Meldewesens dienen

8 Siehe EZB, Manual on MFI interest rate statistics, Januar 2017.

82 Nahere Informationen finden sich auf der BIRD-Website.
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soll. Dabei sollen in enger Zusammenarbeit mit dem Bankensektor und
samtlichen betroffenen Akteuren die angebots- und nachfrageseitigen
Auswirkungen bewertet werden.

Die Kapazitat des RIAD-Systems (ESZB-Register der Institutionen und Datenbank
fir Tochterunternehmen) wird derzeit erweitert — einerseits um die zur Unterstiitzung
des AnaCredit-Projekts erforderlichen Informationen (z. B. Daten zu nichtfinanziellen
Unternehmen) und andererseits im Hinblick auf die Bedurfnisse von
Datenanwendern im Rahmen des ESZB und der europaischen Bankenaufsicht. Als
wichtiges Bindeglied zwischen den unterschiedlichen granularen Datensatzen —
Statistikdatenbank fur Wertpapierbestande des ESZB (SHSDB), zentralisierte
Wertpapierdatenbank (CSDB) und AnaCredit — ermdglicht RIAD die
Zusammenfihrung samtlicher relevanter Informationen. Die Weiterentwicklung des
RIAD-Systems wurde mit Ende des ersten Quartals 2018 abgeschlossen; eine
eigene RIAD-Leitlinie der EZB sollte bis zum zweiten Quartal 2018 vorliegen.

Im Juni 2017 fihrte die Generaldirektion Statistik eine neue Organisationsstruktur
ein und ebnete somit den Weg fir eine rationelle und deutlich umfassendere
Erstellung von Mikrodaten sowie flr Fortschritte bei der Erstellung qualitativ
hochwertiger makrotkonomischer Statistiken. Die neu geschaffene Data Integration
and Services Section dient als Anlaufstelle fur die Datenintegration und bietet
Shared Services im Statistikbereich. Eine wichtige Errungenschaft stellt das
Dateninventar der EZB dar, Uber das Nutzer EZB-Daten aus unterschiedlichen
Applikationen finden und abrufen kdnnen. Derzeit laufen mehrere Pilotprojekte zur
Forderung der Zusammenarbeit sowie der Vergleichbarkeit von Studien aus
verschiedenen Geschéaftsbereichen. Dabei geht es in erster Linie um Themen wie
Datenzugang, ldentifizierungsschlissel fur Banken sowie um die Kombination von
Datensétzen zur besseren Analyse der Aktiva und Passiva der Banken. Erhebliche
Anstrengungen flieRen in die Einfiihrung internationaler Datenstandards, die die
Berichtslast verringern und die Qualitat und Konsistenz der Daten verbessern sollen.

Im Berichtsjahr setzte das EZB-Direktorium einen neuen Datenausschuss unter dem
Vorsitz des Chief Services Officer ein, um Datenanwender und Datenproduzenten
zusammenzubringen. In diesem Ausschuss arbeiten beide Seiten auf der oberen
Flhrungsebene gemeinsam daran, eine EZB-Datenmanagementstrategie zu
erstellen, deren Umsetzung zu steuern sowie die Aktivitaten der EZB zur
Datenstandardisierung zu koordinieren. Ein weiteres Forum, die Data Steward
Group, in der ebenfalls Datenanwender und Datenproduzenten vertreten sind, tragt
zur EZB-weiten Erarbeitung und Abstimmung relevanter Themen im Bereich
Datenmanagement, wie etwa Stammdaten, Metadaten und Datenzugang, bei.

Im Berichtsjahr konnte die EZB die Zuganglichkeit und Benutzerfreundlichkeit ihrer
Statistiken weiter verbessern. Die Statistiken der EZB stehen im Statistical Data
Warehouse zur Verfigung; auRerdem wurde die Website ,UNSERE STATISTIKEN*
um neue Darstellungen der Finanzierungs- und Investitionsdynamik im Euroraum,
bankenaufsichtliche Daten und kurze Erklarungen zu ausgewahlten Grafiken
erweitert. Die neuen Darstellungen lassen sich auch in Websites und Blogs
einbetten und Uber sonstige digitale Foren teilen. Die Datenanzeige funktioniert nicht
nur am PC, sondern auch auf Tablets, Smartphones und sonstigen mobilen Geraten.
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Kasten 10
Européische und internationale Zusammenarbeit im Bereich Statistik

Die EZB hat in enger Zusammenarbeit mit Eurostat die erforderliche Qualitatssicherung jener
Statistiken, die dem Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht zugrunde liegen,
weiterentwickelt. Dieses Verfahren wurde 2011 als Teil der EU-Rechtsakte (,Six-Pack") zur
wirtschaftspolitischen Steuerung zur Verhinderung und Korrektur makroékonomischer
Ungleichgewichte in der Europaischen Union eingerichtet.

Es umfasst ein Scoreboard von 14 Hauptindikatoren (und 28 Hilfsindikatoren), die zur Friiherken-
nung vorhandener oder sich abzeichnender makrotkonomischer Ungleichgewichte auf Ebene der
Mitgliedstaaten dient. Diese Indikatoren werden aus den Wirtschafts- und Finanzstatistiken
abgeleitet, die vom Europaischen Statistiksystem (ESS) und dem ESZB erstellt und sodann an
Eurostat Ubermittelt werden.

Durch laufende Qualitatssicherungsmaf3nahmen stellen ESS und ESZB sicher, dass ihre
statistischen Daten die erforderlichen Qualitéatsstandards erfillen, um fir politische Entscheidungen
herangezogen werden zu kénnen. ESS, ESZB, Eurostat und EZB pflegen eine enge
Zusammenarbeit mit dem Ziel, verlassliche statistische Daten fur das Verfahren bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht zur Verfiigung stellen zu kénnen.

Einige der bei dem Verfahren verwendeten Indikatoren (z. B. Kennzahlen zum Leistungsbilanzsaldo
und zur Verschuldung des privaten Sektors) basieren auf Daten zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermoégensstatus sowie auf Daten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung —
also Statistiken, die in den meisten Mitgliedstaaten von der jeweiligen NZB erhoben werden. Im
November 2016 unterzeichneten Eurostat und die Generaldirektion Statistik der EZB ein
Memorandum of Understanding (MoU) zur Qualitatssicherung dieser Statistiken. Das MoU regelt
die Arbeitsmodalitéaten zur Kooperation zwischen Eurostat und EZB und legt fest, dass die EZB fur
die Qualitatssicherung der von den NZBen erstellten Datensatze zustandig ist.

Zu diesem Zweck wurde nun ein Qualitatsberichtssystem umgesetzt, das drei Berichtsstufen
umfasst: Berichte auf nationaler Ebene zur Selbsteinschatzung der wichtigsten Qualitatsaspekte
der Statistiken durch die nationalen Behdrden (Stufe 3), von der EZB und von Eurostat zu
erstellende fachbereichspezifische Qualitatsberichte (Stufe 2) sowie ein gemeinsamer jahrlicher
Abschlussbericht von Eurostat und EZB zur Qualitat der statistischen Grundlagen des Verfahrens
bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht (Stufe 1).

Seit 2017 stellt die EZB Eurostat qualitdtsgesicherte Datensétze zur Verfligung, die
Detailinformationen zu wichtigen Ereignissen und Datenrevisionen mit Auswirkungen auf nationale
Daten enthalten. Um die Statistikqualitat laufend steigern zu kdnnen, werden die Datensatze auf
Qualitat und Konsistenz geprift. Das MoU sieht auch Besuche von EZB und Eurostat bei den
NZBen und den nationalen Statistikdmtern vor, um diese bei der Bewertung der Datenqualitat zu
unterstutzen. Die ersten derartigen Besuche begannen Ende 2017.

Die EZB pflegt eine fruchtbare Zusammenarbeit mit der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde
(EBA), die sich im Gefolge der Einrichtung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) seit
2014 noch verstarkt hat. Dies zeigt sich besonders deutlich im Bereich der bankenaufsichtlichen
Daten, da die EZB nun organisatorisch fir die Erhebung und Qualitatspriifung der von den
beaufsichtigten Instituten laut SSM-Rahmenverordnung zu meldenden Daten zustandig ist. Die
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EBA ist — in enger Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behorden — fur die Erstellung
und Aufrechterhaltung technischer Durchfihrungsstandards fur aufsichtliche Meldungen und
Offenlegung verantwortlich.

Dariiber hinaus ist die EBA auch wichtiger Bestandteil der Meldekette fur aufsichtliche
Datenmeldungen (,sequenzieller Ansatz"), da die EZB automatisch ausgewahlte Daten an die EBA
weiterleitet. Dies erzeugt einen entsprechenden Abstimmungsbedarf, etwa in Bezug auf Business
Cards, die fur jedes meldepflichtige Institut zu fihren sind. Zugleich nimmt die EZB als Beteiligte an
der Meldekette und an den entsprechenden Datenqualitéatskontrollen auch an der EBA
Transparency Exercise teil.

Im Rahmen der Kooperation mit der EBA sind EZB-Mitarbeiter aul3erdem in die einschlagigen EBA-
Arbeitsgruppen zum aufsichtlichen Meldewesen sowie in die gemeinsame Arbeit zu Datenqualitats-
fragen eingebunden, die etwa Wartung und Tests von Datenvalidierungsregeln, die Entwicklung von
Plausibilitatsprifungen oder den fachlichen Austausch zu Datenqualitatsprifungen umfasst.
Dariiber hinaus bietet die EZB Unterstiitzung bei Governance-Fragen zur Datenqualitat, z. B. durch
Beitrage zum Frage-und-Antwortkatalog der EBA zur Auslegung von Meldebestimmungen.

Des Weiteren ist anzufiihren, dass die EBA die mittelfristigen strategischen Initiativen der EZB zur
Verringerung der Berichtslast der Banken unterstutzt; dazu zéhlen z. B. das Banks’ Integrated
Reporting Dictionary und der einheitliche Rahmen fir die Meldungen der Banken (European
Reporting Framework).

Auch mit anderen Organisationen arbeitet die EZB in unterschiedlichen Bereichen zusammen, etwa

e  durch Vereinbarungen zur gemeinsamen Datennutzung mit dem Internationalen
Wahrungsfonds im Rahmen von dessen nationalen und européaischen Programmen zur
Bewertung des Finanzsektors;

e  durch die Teilnahme am Ausschuss fur die Koordination statistischer Tatigkeiten der Vereinten
Nationen und am Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics der BIZ, die sich beide fir
eine bessere Koordination und Kooperation zwischen den Statistikbehdrden und somit auch
den Zentralbanken europaweit bzw. weltweit engagieren. Thema sind hier beispielsweise das
effiziente Funktionieren des Statistiksystems, gemeinsame Standards und Plattformen oder
die Entwicklung statistischer Methoden.

Schlief3lich bietet die EZB anderen Behtdrden im Rahmen von Workshops, Seminaren und
Vortragen entsprechende Schulungs- und Weiterbildungsmdglichkeiten. Diese sind fur
Organisationen sowohl innerhalb als auch aul3erhalb des ESZB sowie des SSM gedacht, also etwa
—im Hinblick auf eine potenzielle kiinftige EU-Mitgliedschaft — auch fur die nationalen zustandigen
Behorden und die NZBen von Nicht-EU-Landern.

Kasten 11
Entwicklungsstand von AnaCredit: zentrale Funktionalitéaten

AnaCredit steht fur ,analytical credit datasets” und dient der Erhebung granularer Daten zur Bank-
kreditvergabe an Unternehmen und andere Rechtstrager sowie zu den diesbezlglichen Kredit-
risiken. Die auf Einzelkreditebene zu meldenden Daten werden einem breiten Benutzerkreis fir

EZB Jahresbericht 2017

96



Analysezwecke zur Verfiigung stehen. Die neuen Datenbestande unterstiitzen das ESZB bei der
Erfullung seiner Aufgaben und werden darlber hinaus entscheidend zur Verbesserung der
bestehenden sowie zur Entwicklung neuer ESZB-Statistiken beitragen. Mit den granularen Daten
zur Kreditvergabe an die Wirtschaft und zu den Risikopositionen der Banken lassen sich vielfaltige
Analysen durchfuhren, fir deren Zwecke die aggregierten Daten nicht mehr ausreichend wéren. Ein
zentraler Aspekt im Hinblick auf eine mdglichst hohe landertbergreifende Vergleichbarkeit der
Daten ist die Harmonisierung der statistischen Konzepte und Definitionen. AnaCredit wird die
Aussagekraft von Kredit- und Kreditrisikoanalysen fur den Euroraum deutlich erhdhen, da
detaillierte, zeitnahe und vollstéandig harmonisierte Informationen zu Krediten an alle Arten von
Rechtstragern vorliegen werden. Auf die granularen Daten selbst werden zur Wahrung der
Vertraulichkeit lediglich Nutzer mit einem berechtigten Interesse Zugriff erhalten. Anderen Nutzern
stehen teilaggregierte Daten zur Verfigung, die keine Ruckschliisse auf die Identitéat der einzelnen
Rechtstrager erlauben.

Mit AnaCredit lassen sich die Kreditbestande und Kreditrisiken im Euroraum gleichsam wie durch
ein VergréRerungsglas im Detail betrachten. Insbesondere mit den AnaCredit-Daten zur Unter-
nehmenskreditvergabe wird die Ubertragung der geldpolitischen Impulse besser nachvollziehbar
werden, vor allem im Bereich der kleinen und mittleren Unternehmen, die mit Blick auf inre
Investitionstatigkeit und Schaffung von Arbeitsplatzen das Ruckgrat einer Volkswirtschaft darstellen.
Auch die Berichtspflichtigen selbst konnen von AnaCredit profitieren, da es ihnen durch
Ruckmeldeverfahren (Feedback Loops) mdglich sein wird, sich ein besseres Urteil Giber die
Kreditwirdigkeit ihrer Schuldner im gesamten Eurogebiet zu bilden und eine umfassendere und
robustere Analyse ihrer eigenen Risikopositionen vorzunehmen. Diese Riuckmeldeverfahren
innerhalb des AnaCredit-Rahmens werden derzeit festgelegt und in der Folge von den NZBen auf
freiwilliger Basis implementiert.

Die AnaCredit-Verordnung, welche die Rechtsgrundlage fiir die Erhebung granularer Kreditdaten
von Kreditinstituten durch das ESZB darstellt, wurde vom EZB-Rat im Mai 2016 erlassen. Gemaf
dieser Verordnung werden ab September 2018 mehr als 4 000 Kreditinstitute im Euroraum und
weitere Institute in einigen anderen EU-Mitgliedstaaten entsprechende Risikopositionsdaten auf
Einzelbasis Uber ihre jeweiligen NZBen an die EZB melden. Rund 1 600 andere — vor allem kleine —
Kreditinstitute werden teilweise oder vollstandig von der Meldepflicht ausgenommen sein.
Schatzungen zufolge dirften jeden Monat 50 bis 70 Millionen Meldungen zu insgesamt etwa

15 Millionen Vertragspartnern (zumeist im Unternehmenssektor) erfolgen. Die Erhebung der
Vertragspartnerdaten beginnt indes bereits sechs Monate im Voraus, d. h. im April 2018, um auf
Anlaufschwierigkeiten entsprechend reagieren zu kdnnen. Die Mitglieder des Eurosystems werden
dann einen einheitlichen Kreditdatensatz verwenden; den anderen NZBen innerhalb der EU steht
es offen, Meldungen auf Basis derselben Definitionen einzufiihren, wofiir ihnen im Gegenzug ein
reziproker Datenzugriff eingeraumt wirde. Der Melderahmen von AnaCredit ist das Ergebnis
fundierter Analysen und Diskussionen innerhalb des ESZB. In diesem Zusammenhang gab es
mehrere Konsultationsphasen mit Nutzern (darunter Vertreter aus der Finanzbranche und andere
Beteiligte), um insbesondere eine Kosten-Nutzen-Analyse und eine Kalibrierung des Meldeumfangs
(beispielsweise zur Gewahrleistung der VerhaltnisméaRigkeit) durchzufiihren. In seiner endgultigen
Fassung berticksichtigt der Melderahmen die Nutzeranforderungen aus den verschiedensten
Bereichen des Zentralbankwesens, ohne die mit der Systemimplementierung und der Erhebung
und Verarbeitung der notwendigen Daten verbundenen Kosten aus dem Blick zu verlieren.
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AnaCredit beinhaltet 88 (groftenteils monatlich zu aktualisierende) Kreditattribute, die auf
vollstandig harmonisierten, in allen Teilnehmerlandern anzuwendenden Konzepten und Definitionen
basieren. Die Attribute decken alle an einem Kreditvertrag beteiligten Parteien ab (d. h. Kreditgeber,
Kreditnehmer, Garantiegeber) und enthalten sowohl strukturelle Daten (wirtschaftliche Tatigkeit,
UnternehmensgroRRe, Jahresumsatz, Vertragsabschlussdatum, Tilgungstermin des Kredits, etc.) als
auch dynamische Daten (z. B. ausstehender Betrag, Ausfallstatus des Instruments und des
Vertragspartners, Rickstande, Ausfallwahrscheinlichkeit des Vertragspartners, etc.). Die
Meldegrenze fir ein Institut liegt bei 25 000 € je Kreditnehmer.

Die Kreditdaten werden mit einem Register, in dem samtliche juristische Personen und andere
institutionelle Einheiten (wie ausléandische Niederlassungen) erfasst sind, zusammengefuhrt. Auf
diese Weise lassen sich rund 15 Millionen Vertragspartner (Kreditgeber, Kreditnehmer, Garantie-
geber) eindeutig identifizieren, wobei in Bezug auf die Konzepte und Definitionen ein hoher
Harmonisierungsgrad sichergestellt ist, sodass eine valide Berechnung der Gesamtverbind-
lichkeiten eines Kreditnehmers (Rechtstrager oder Bankengruppe) gegeniiber unterschiedlichen
Kreditgebern (Kreditinstituten) erfolgen kann. Die Kreditinstitute wiederum kénnten dank der
AnaCredit-Daten (die Implementierung entsprechender Rickmeldeverfahren vorausgesetzt) ihre
eigenen Risikoengagements detaillierter und fundierter analysieren als derzeit moglich.

Nach Erlass der AnaCredit-Verordnung im Mai 2016 wurden von der AnaCredit-Arbeitsgruppe
innerhalb des Ausschusses fur Statistik des ESZB wichtige Arbeiten zur Methodik durchgefihrt.
Hierzu z&hlt die Erstellung eines 570-seitigen AnaCredit-Handbuchs mit detaillierten Informationen
und Anleitungen zu den AnaCredit-Meldeanforderungen. Das Handbuch dient allgemein dazu, die
Kreditinstitute beim Aufbau eines methodisch einwandfreien automatisierten Meldewesens zu
unterstutzen und eine konsistente und erfolgreiche Anwendung des in der Verordnung festgelegten
statistischen Rahmens von AnaCredit innerhalb des gesamten Euroraums zu gewahrleisten. Das
Handbuch besteht aus drei Teilen:

e  Teil I (im November 2016 veroffentlicht) enthélt Angaben zur allgemeinen Methodik, zum Kreis
der Berichtspflichtigen und zum Aufbau von AnaCredit, einschlief3lich einer allgemeinen
Beschreibung des zugrunde liegenden Datenmodells.

° In Teil Il (im Februar 2017 veréffentlicht) findet sich eine ausfihrliche Erlauterung aller in
AnaCredit zu erhebenden Datenséatze und Datenattribute, einschlie3lich spezifischer
Meldehinweise.

e In Teil lll (im Mai 2017 veroffentlicht) werden ausgewahlte Fallbeispiele und Szenarios
vorgestellt, die einer genaueren Erklarung bedurfen.

Das Handbuch wurde bereits von Branchenvertretern kommentiert und wird nun durch weitere
Arbeiten zur Methodik ergénzt. Hierzu werden im Rahmen eines fortlaufenden Q&A-Prozesses
ausfuhrliche Erlauterungen verfasst. Kreditinstitute und andere Beteiligte kénnen jederzeit mit
Fragen an ihre jeweilige NZB herantreten. Die — haufig in Abstimmung mit der EZB — verfassten
Antworten werden in der Regel auch den anderen NZBen zur Verfligung gestellt. Im August 2017
veroffentlichte die EZB auf ihrer Website eine Auswahl dieser Fragen und Antworten, die
regelmafig aktualisiert wird.
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Der Ausschuss fir Statistik des ESZB und die AnaCredit-Arbeitsgruppe entwickelten dartber
hinaus Validierungsprufungen, um die Automatisierung der Datenubertragung zu erleichtern und die
von den Kreditinstituten bei der Datenlbertragung einzuhaltenden Mindestqualitatsstandards
festzulegen. Validierungsprifungen sollen die ordnungsgemafe ldentifizierung und Verarbeitung
der Daten ermdglichen. Eine Zusammenstellung solcher Prufungen wurde im August 2017 auf der
Website der EZB verdffentlicht.

Neben der AnaCredit-Verordnung, welche die verbindlich geltenden Vorschriften zu den von
Kreditinstituten durchzufihrenden Primarmeldungen enthélt, liegt eine Leitlinie der EZB vor, in der
geregelt ist, wie die NZBen die geforderten Kreditdaten in ihren Sekundarmeldungen an die EZB zu
melden haben. Sie liefert insbesondere genauere Angaben zur Ubermittlung der geman der
AnaCredit-Verordnung erhobenen Kreditdaten und Vertragspartnerstammdaten an die EZB.

Wie in den Erwagungsgriinden der Verordnung angedeutet, kdnnte AnaCredit durch Erweiterung
des Meldeumfangs um zusétzliche Arten von Kreditgebern, Kreditnehmern und Instrumenten in
Zukunft weiter ausgebaut werden.

8 Volkswirtschaftliche Forschung

Volkswirtschaftliche Forschungsarbeiten auf hohem Niveau tragen dazu bei, eine
solide Grundlage fur den wirtschaftspolitischen Kurs der EZB zu schaffen. Im Jahr
2017 lieferte die volkswirtschaftliche Forschung der EZB neue Erkenntnisse zu einer
Reihe wichtiger wirtschaftspolitischer Herausforderungen. Darlber hinaus wurde
durch die Aktivitdten von drei neuen Forschungsclustern und zwei
Forschungsnetzwerken die Zusammenarbeit innerhalb des Européaischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) gefordert.®®

8.1 Forschungsschwerpunkte der EZB

Im Berichtsjahr konzentrierten sich die EZB-Forschungsteams auf eine Reihe klar
definierter Forschungsschwerpunkte. Einen wichtigen Schwerpunkt bildete bei-
spielsweise die Transmission der geldpolitischen SondermalRnahmen vor dem
Hintergrund negativer Leitzinsen. Diesbeziigliche Studien machten deutlich, wie
wichtig die SondermalRnahmen zum Ausgleich der wirtschaftlichen Folgen negativer
finanzieller Schocks sind, indem sie die Unsicherheit an den Markten reduzieren und
den Zugang zu Bankfinanzierung fir kleine und mittlere Unternehmen verbessern.
Die geldpolitischen SondermalRnahmen sowie die Wechselwirkungen zwischen
Finanzsektor und Realwirtschaft standen auch im Mittelpunkt jener Forschungs-
aktivitaten, die auf die Verbesserung von landertibergreifenden und euroraumweiten
EZB-Modellen fir die Prognose und die geldpolitische Analyse abzielen. Hohe

8 Nahere Informationen zur Forschungstétigkeit der EZB sowie zu forschungsbezogenen

Veranstaltungen, Veroffentlichungen und Netzwerken finden sich auf der Website der EZB.
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8.2

Prioritat hatten auch Forschungsarbeiten zur Identifizierung der Bestimmungs-
faktoren der anhaltend niedrigen Inflation im Euroraum sowie zur Ausgestaltung
institutioneller und politischer Vereinbarungen zur Starkung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU).

Im Jahr 2017 wurde auRerdem der Makroaufsicht besonderes Forschungsinteresse
zuteil. Ein wichtiger Schritt in diesem Zusammenhang war die Kalibrierung des
sogenannten ,3D-Modells”, das alle am Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM)
teilnehmenden Lander abdeckt. Dieses Modell unterscheidet drei Stufen von
Ausfallrisiko (fur Banken, nichtfinanzielle Unternehmen und Haushalte) und ist
besonders fir die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung der Banken von grof3em
Nutzen. Fur die Analyse der Wechselwirkungen von geldpolitischen und
makroprudenziellen MalRnahmen wurde auRerdem eine Modellversion entwickelt,
die nominale Rigiditaten beriicksichtigt.

Forschungscluster und -netzwerke des Eurosystems bzw. des
ESZB

Zur Vertiefung der Zusammenarbeit der volkswirtschaftlichen Forschung im ESZB
beschlossen die Leiter der ESZB-Forschungsabteilungen, im Jahr 2017 drei neue
Forschungscluster zu schaffen, die die Forschungsarbeit in den wichtigsten
Bereichen durch regelmafige Workshops und gemeinsame Forschungsprojekte
koordinieren sollen (siehe Schaubild 2). Im Berichtsjahr veranstaltete jeder
Forschungscluster einen Eroffnungsworkshop, an dem Forscher aus dem gesamten
ESZB sowie externe Experten und Expertinnen teilnahmen.

Schaubild 2
ESZB-Forschungscluster

Leiter der ESZB-Forschungsabteilungen

!
! ! !

FORSCHUNGSCLUSTER 1 FORSCHUNGSCLUSTER 2 FORSCHUNGSCLUSTER 3

Monetare Okonomie, geldpolitische Internationale Makrokonomie, Finanzstabilitat, makroprudenzielle

Transmission (konventionelle Fiskalpolitik, Arbeitsmarkt, Regulierung und mikroprudenzielle
MaRnahmen und Sondermaf3nahmen) Wettbewerbsfahigkeit, WWU-Governance Aufsicht

Quelle: EZB.
Anmerkung: Struktur der neuen ESZB-Forschungscluster gemaR Beschluss der Leiter der ESZB-Forschungsabteilungen aus dem
Jahr 2016.
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Zwei Forschungsnetzwerke des Eurosystems bzw. des ESZB konnten im
Berichtsjahr bedeutende Fortschritte erzielen. Das Wage Dynamics Network (WDN)
schloss die dritte Welle seiner Umfrage ab, in der mehr als 25 000 Unternehmen aus
25 EU-Landern befragt wurden. In der dritten Welle ging es darum, Kosten und
Preissetzungsverhalten von Unternehmen sowie die Auswirkungen diverser
Strukturreformen, die im Zeitraum von 2010 bis 2013 stattfanden, auf
Arbeitsmarktanpassungen zu untersuchen. Zu den Haupterkenntnissen dieser
neuen Forschungsarbeiten zahlt, dass die groRen Arbeitsmarktreformen in Landern,
die von der Krise stark betroffen waren, die Arbeitsmarktanpassungen tatsachlich
erleichtert haben (siehe Abbildung 33).%*

Das Household Finance and Consumption Network (HFCN) koordiniert die
Durchfihrung der Erhebung des Eurosystems zu den Finanzen und zum Konsum
der privaten Haushalte (HFCS). Nach der Veréffentlichung der Ergebnisse der
zweiten Welle der Erhebung Ende 2016 hat sich das HFCN unter anderem damit
befasst, welche Rolle die Heterogenitat der Haushalte in der geldpolitischen
Transmission und fur die Finanzstabilitat spielt. So schatzten die HFCN-Forscher
den Effekt des aktuellen Programms der EZB zum Ankauf von Vermégenswerten
(APP) auf die Einkommens- und Vermoégensschere und gelangten dabei zu der
wichtigen Erkenntnis, dass die APP-MaRRnahmen die Vermdgensungleichheit nur
moderat beeinflussen, jedoch durch die Senkung der Arbeitslosenrate bei den
Haushalten mit niedrigem Einkommen die Einkommensungleichheit reduzieren.

8 Eine Zusammenfassung der Ergebnisse der WDN-Umfrage findet sich in EZB, Labour market

adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network
survey, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 192, Juni 2017. Einzelne Landerberichte und damit
zusammenhangende Working Papers stehen auf der Website des WDN zur Verfugung.
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8.3

Abbildung 33
Entwicklung des Spielraums fur Beschaftigungs- und Lohnanpassungen zwischen
2010 und 2013

(Nettoveranderung in %)
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Quelle: Wage Dynamics Network.

Anmerkung: Differenz zwischen dem Prozentsatz an Unternehmen, die 2013 mehr Spielraum fiir Beschaftigungs- und
Lohnanpassungen aufgrund veranderter Geschéftsbedingungen sahen als 2010, und dem Prozentsatz an Unternehmen, die 2013
weniger Spielraum orteten. Positive Werte zeigen an, dass die Anzahl an Unternehmen, die mehr Spielraum orteten, tiberwiegt.

Konferenzen und Veréffentlichungen

Der Dialog mit Wirtschaftsexperten aus der Wissenschaft und anderen politischen
Institutionen hat verstarkt an Bedeutung gewonnen, da die Komplexitat der EZB-
relevanten Themen in den letzten Jahren deutlich angestiegen ist. Vor diesem
Hintergrund organisierte die EZB 2017 eine Reihe von hochrangigen forschungs-
bezogenen Veranstaltungen, wie etwa das Zentralbankforum der EZB in Sintra und
die zweite jahrliche Forschungskonferenz (ARC) der EZB. Das Zentralbankforum in
Sintra befasste sich vorrangig mit den wichtigsten realwirtschaftlichen
Entwicklungen, die fiir die Geldpolitik von Relevanz sind — in erster Linie
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9.1

Investitionen und Produktivitat.® Die ARC 2017 prasentierte innovative
Forschungsarbeiten zu Themen wie den Kosten der Inflation, den Auswirkungen
negativer Zinsen, dem Zusammenhang zwischen den Uberzeugungen der
Wirtschaftsakteure und wirtschaftlicher Stagnation sowie Vermdgensungleichheit.
Weitere wichtige Konferenzen bezogen sich auf Strukturreformen im Euroraum,
makroprudenzielle Ma3nahmen und die Zentralbankkommunikation.

Zu vielen Forschungsaktivitaten der EZB wurden auch Beitrage in wissenschaft-
lichen Fachzeitschriften oder Working Papers publiziert. Insgesamt wurden im Jahr
2017 in der Working-Paper-Reihe der EZB 132 Arbeiten veroffentlicht. Dartber
hinaus erschienen im Berichtsjahr eine Reihe eher politikorientierter analytischer
Studien in der Occasional-Paper-Reihe, der Statistics-Paper-Reihe und der
Discussion-Paper-Reihe der EZB. Diese Fille an qualitativ hochwertigen
Forschungsarbeiten und Analysen diente als Grundlage dafur, die Kommunikation
von Forschungsergebnissen der EZB an ein breiteres Publikum zu verbessern. So
wurden etwa Uber das Research Bulletin der EZB im Berichtsjahr 12 Beitrage
veroffentlicht.®

Rechtliche Aktivitaten und Verpflichtungen

Im Jahr 2017 war die EZB an verschiedenen Gerichtsverfahren auf EU-Ebene
beteiligt. Zudem verabschiedete sie zahlreiche Stellungnahmen hinsichtlich der im
Vertrag verankerten Verpflichtung zur Anhdrung der EZB zu allen Vorschléagen fur
Rechtsakte der EU und allen Entwirfen fur Rechtsvorschriften auf einzelstaatlicher
Ebene in ihrem Zustandigkeitsbereich sowie hinsichtlich der Uberwachung der
Einhaltung des Verbots der monetaren Finanzierung und des Verbots des
bevorrechtigten Zugangs.

Beteiligung der EZB an Gerichtsverfahren auf EU-Ebene

Im Januar 2017 wies das Gericht der Europaischen Union (in der Folge ,das
Gericht") die von zwei franzdsischen Parteien (Nausicaa Anadyoméne und Banque
d’Escompte) gegen die EZB eingebrachte Klage auf Schadensersatz in der Rechts-
sache T-749/15 ab. Der von den beiden Parteien geforderte Schadensersatz bezog
sich auf den Abschlag betreffend bestimmte griechische Schuldtitel, die die beiden
Parteien im Zusammenhang mit einer teilweisen Umstrukturierung der griechischen
Staatsschulden im Jahr 2012 erworben hatten. Die wichtigsten Klagegriinde gegen
die EZB bestanden in dem angeblichen VerstoR gegen die folgenden Grundsatze:
a) Vertrauensschutz und Rechtssicherheit, b) Gleichbehandlung und
Nichtdiskriminierung und c¢) ordnungsgemalRe Verwaltung.

8 samtliche im Rahmen des Zentralbankforums in Sintra gehaltenen Vortrage, Diskussionen und Reden

finden sich im Konferenz-E-Buch; Videoaufnahmen aller Sessions stehen tber den YouTube-Kanal der
EZB zur Verfugung.

Mit dem online publizierten Research Bulletin der EZB sollen wichtige Forschungsergebnisse einem
breiteren Publikum zugéanglich gemacht werden. Die einzelnen Ausgaben dieser Publikation sind auf
der Website der EZB abrufbar.

86
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Mit seinem Urteil wies das Gericht die Klage ab und schloss somit jegliche Haftung
seitens der EZB aus; damit bestatigte es seine bereits in Bezug auf natirliche
Personen, die griechische Schuldtitel halten, getroffene Feststellung (siehe Rechts-
sache T-79/13, Accorinti u. a. gegen EZB). Das Gericht befand, dass die EZB nicht
verpflichtet ist, den Schaden zu ersetzen, der den Geschaftsbanken, die griechische
Schuldtitel halten, im Jahr 2012 im Rahmen der Umstrukturierung der griechischen
Staatsschulden entstanden sein soll. Nach Auffassung des Gerichts kdnnen sich
Geschéftsbanken in einem Bereich wie dem der Geldpolitik, deren Zweck eine
standige Anpassung an die Veranderungen der wirtschaftlichen Lage mit sich bringt,
weder auf den Grundsatz des Vertrauensschutzes noch auf den Grundsatz der
Rechtssicherheit berufen. Das Gericht befand, dass keine AuRerung oder
MaRnahme der EZB als an die Anleger gerichtete Aufforderung dahin verstanden
werden koénne, dass sie griechische Schuldtitel erwerben oder behalten sollten.

Das Gericht bestétigte auRerdem, dass der allgemeine Grundsatz der
Gleichbehandlung nicht anwendbar sei, da sich die Geschaftsbanken, die
griechische Schuldtitel erworben hatten, um einen Gewinn zu erzielen, einerseits
und die EZB und die nationalen Zentralbanken, die ihre Aufgaben im 6ffentlichen
Interesse wahrnehmen, andererseits nicht in einer vergleichbaren Lage befanden.

Im Mérz 2017 entschied das Gericht in der Rechtssache T-22/16 Uber eine
Untatigkeitsklage, die von einer portugiesischen Firma (Comprojecto — Projectos e
Construgbes, Lda.) und anderen Parteien gegen die EZB eingebracht worden war.
Zugleich hatten die Klager eine Klage auf Nichtigerklarung des entsprechenden
Beschlusses der EZB, den diese angeblich durch Untatigkeit stillschweigend
angenommen hatte, sowie eine Klage auf Ersatz des den Klagern in Folge dieser
Untatigkeit angeblich entstandenen Schadens eingebracht.

Die Klager hatten vorgebracht, dass sie bei der EZB eine schriftliche Beschwerde
betreffend ein Kreditinstitut eingelegt hatten und es die EZB durch Ricksendung
besagter Beschwerde an den Absender unterlassen habe, diesbeziglich tatig zu
werden.

Die Klage wurde vom Gericht sowohl im Hinblick auf die Untatigkeitsklage als auch
im Hinblick auf die Nichtigkeitsklage fur offensichtlich unzulassig und unbegriindet
befunden. Hinsichtlich der Untéatigkeitsklage befand das Gericht, dass eine solche
nur zuléssig sei, wenn die beklagte EU-Institution vor Einreichung der Klage zum
Tatigwerden aufgefordert wurde; die Klager hatten jedoch keinen ausreichenden
Beweis daflir erbracht, dass die EZB ihre Beschwerde tatsachlich erhalten habe.
Hinsichtlich der Nichtigkeitsklage gelangte das Gericht zu dem Schluss, dass der
Versuch, die EZB zu benachrichtigen, nicht erfolgreich gewesen sei und somit die
Rucksendung der Beschwerde an die Klager auf dem Postweg nicht als eine
Unterlassungshandlung der EZB interpretiert werden kénne. Schliel3lich hatten
daher die Klager aufgrund der fehlenden Aufforderung zum Tatigwerden keine
Untatigkeit oder Unterlassung seitens der EZB nachweisen kdnnen, die eine
Verantwortlichkeit der Européaischen Union bedingen konnte; somit wurden die
Voraussetzungen fur einen Ersatzanspruch fur Vermdgensschaden als nicht erfillt
befunden.
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9.2

Im Juli 2017 setzte das deutsche Bundesverfassungsgericht (in der Folge ,das
Verfassungsgericht“) die Verfahren in einer Reihe von Verfassungsbeschwerden
aus, die im Hinblick auf das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) erhoben worden waren. Das Verfassungsgericht legte dem Gerichtshof der
Europaischen Union (in der Folge ,der Gerichtshof*) mehrere Fragen vor und
beantragte die Durchflihrung des beschleunigten Verfahrens.

Der Antrag auf ein beschleunigtes Verfahren wurde vom Gerichtshof zurlick-
gewiesen. Im November 2017 legte die EZB ihre schriftliche Erklarung vor. Ein
Termin fur die mindliche Anhérung wurde noch nicht festgelegt. Auf Grundlage der
Antwort des Gerichtshofs auf die vorgelegten Fragen wird das Verfassungsgericht
Uber die Vereinbarkeit des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (PSPP), in der Auslegung des Gerichtshofs, mit der deutschen
Verfassung (Grundgesetz) entscheiden.

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 zu allen in ihren Zustandigkeitsbereich
fallenden Vorschlagen fur Rechtsakte der EU und Entwirfen flr Rechtsvorschriften
auf einzelstaatlicher Ebene zu héren.?” Samtliche Stellungnahmen der EZB werden
auf der Website der EZB veroffentlicht. Sofern sie Vorschlage fir Rechtsakte der EU
betreffen, werden die Stellungnahmen der EZB auch im Amtsblatt der Europaischen
Union veroffentlicht.

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB 7 Stellungnahmen zu Vorschlagen fiir EU-
Rechtsakte sowie 47 Stellungnahmen zu Entwirfen fir Rechtsvorschriften auf
einzelstaatlicher Ebene, die in ihren Zustandigkeitsbereich fielen.

Auf EU-Ebene bezogen sich die wichtigsten von der EZB verabschiedeten
Stellungnahmen® auf einen Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 und
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fiir die Zulassung von zentralen
Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustéandigen Behérden und der
Auflagen fur die Anerkennung zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten
(CON/2017/39), Anderungen des Unionsrahmens fiir Eigenmittelanforderungen von

87 Geman dem Protokoll (Nr. 15) tiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Konigreich

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/2017/22 zu einem Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates Uber préventive Restrukturierungsrahmen, die
zweite Chance und Maflnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und
Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie 2012/30/EU sowie CON/2017/42 zu einem
Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht, die
Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte
OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern und die
Anforderungen an Transaktionsregister.

88
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Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (CON/2017/46), Anderungen des
Unionsrahmens fir das Krisenmanagement (CON/2017/47), einen Vorschlag fur
eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 2014/59/EU im Hinblick auf den Rang unbesicherter Schuldtitel in der
Insolvenzrangfolge (CON/2017/6) und einen Vorschlag fur eine Verordnung des
Europdaischen Parlaments und des Rates tUber einen Rahmen fur die Sanierung und
Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen

(EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365 (CON/2017/38).

In einer Reihe von Féllen wurde die EZB von nationalen Behdrden zu Rechtsvor-
schriften betreffend die Beschrédnkung von Barzahlungen ab gewissen Schwellen-
werten® und die Regulierung und Bestimmung Kritischer Infrastrukturen®
konsultiert.

Die EZB verabschiedete auRerdem eine Reihe von Stellungnahmen betreffend die
NZBen, etwa zur Ubertragung neuer Aufgaben auf einzelne NZBen, ! zur Teilnahme
einer NZB an Programmen des Internationalen Wahrungsfonds,** zur finanziellen
Unabhéngigkeit einer NZB,* zur Rechnungspriifung der Geschéftstatigkeiten einer
NZB,* zur Anderung des Organisationsstatus einer NZB in Bezug auf die Anzahl der
Direktoren im Direktorium,® zu Anderungen der Entscheidungsstrukturen einer
NZB,®® zur potenziellen Haftung einer NZB fiir Schaden, die durch die Ausiibung der
Aufsichtsbefugnisse gegeniiber Zahlungsdienstleistern entstehen,®’ zu fiir
Entscheidungen einer NZB im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
anzuwendenden Verfahren,*® zur Uberwachungsfunktion einer NZB im Hinblick auf
Zahlungsverkehrssysteme, Zahlungssysteme, Zentralverwahrer und Clearing- und
Abwicklungssysteme,®® zur Vergiitung und Altersversorgung fiir NZB-Mitarbeiter, *®
zu Clearing und Abwicklung der Interbank-Geschéfte seitens einer NZB, ' zum
Eigentum an einer Zweckgesellschaft zur Herstellung von Euro-Banknoten,*® zum
Ausschluss von Aufrechnungsrechten in Bezug auf bei einer NZB als Sicherheit
gestellte Forderungen,'® zur Unabhangigkeit der Beschlussorgane einer NZB im
Hinblick auf Finanzstabilitatsfragen,*® zur Ubertragung zusétzlicher Befugnisse an
eine NZB zur Verhangung von Strafen Uber Institute, die den Meldepflichten im

8 Siehe CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 und CON/2017/40.
% Sjehe CON/2017/10 und CON/2017/31.

%1 Siehe CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 und CON/2017/43.
9 Siehe CON/2017/4.

% Sjehe CON/2017/17.

% Sjehe CON/2017/24.

% Sjehe CON/2017/34.

% Sjehe CON/2017/51.

% Siehe CON/2017/44.

% Sjehe CON/2017/36.

% Siehe CON/2017/5.

10 siehe CON/2017/49.

101 siehe CON/2017/37.

102 giehe CON/2017/25.

103 giehe CON/2017/23.

104 siehe CON/2017/23.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0047_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0006_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0038_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_5_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_49_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_37_pl_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_25__es_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf

Zusammenhang mit der Zahlungsbilanzstatistik nicht nachkommen,*® zur Dotierung
einer Nationalstiftung fur Forschung, Technologie und Entwicklung durch eine
NZB'® sowie zu zusatzlichen makroprudenziellen Instrumenten®®” und zur
Umsetzung der Geldpolitik'®® von NZBen auRerhalb des Euroraums.

Die EZB verabschiedete Stellungnahmen zu verschiedenen Aspekten der Tétig-
keiten von Finanzinstituten, etwa zur Steigerung von Transparenz und Qualitat einer
nationalen Finanzmarktaufsicht,'® zur Umstrukturierung von auf Fremdwéhrung
lautenden bzw. fremdwéhrungsabhangigen Krediten,™'° zur Unterstiitzung von
Wohnungsbaudarlehensnehmern in finanziellen Schwierigkeiten,*** zur Bereit-
stellung aufRerordentlicher Unterstiitzung aus 6ffentlichen Mitteln fir den Banken-
sektor,** zur Auferlegung von Mindestkapitalanforderungen,**® zu Anforderungen an
die Tilgung von Immobilienkrediten,*** zu makroprudenziellen Instrumenten zur
Gegensteuerung bei systemischen Risiken aus der Fremdkapitalfinanzierung von
Immobilien,™** zur Verschéarfung der Beschrankungen in der Kreditvergabe an
verbundene Parteien,''® zu zentralen Kreditregistern und zum Bankkontenregister,™*’
zur Meldung von Kreditdaten,™® zur Zulassung von Zahlungsverkehrssystemen,**°
zum Rechtsrahmen fiir gedeckte Schuldverschreibungen,'® zu Riicklagen von
Bankenstiftungen,*** zur Schaffung einer neuen Kategorie von
Abwicklungsstellen,? zur Schaffung einer neuen Kategorie von nicht
bevorrechtigten vorrangigen Schuldtiteln in der Insolvenzrangfolge von
Kreditinstituten'*® sowie zu latenten Steueranspriichen aus Unterschiedsbetragen.**

Dariiber hinaus gab die EZB Stellungnahmen zu Rechtsmitteln fur Inhaber
qualifizierter Eigenkapitalinstrumente und Schuldtitel von Banken ab.*?®

Im Berichtsjahr wurden zwei Falle verzeichnet, in denen gegen die rechtliche
Verpflichtung zur Konsultation der EZB zu Vorschlagen fir Rechtsakte der EU
verstoRen wurde. Dabei wurde der nachfolgende Fall als eindeutig und erheblich

105 siehe CON/2017/23.

196 siehe CON/2017/26.

07 siehe CON/2017/14.

108 siehe CON/2017/30.

19 giehe CON/2017/35.

10 siehe CON/2017/9 und CON/2017/48.
11 giehe CON/2017/48.

12 gsjehe CON/2017/1.

13 giehe CON/2017/23.

14 siehe CON/2017/29.

15 siehe CON/2017/11, CON/2017/21 und CON/2017/36.
16 siehe CON/2017/50.

17 siehe CON/2017/13 und CON/2017/28.
18 siehe CON/2017/33 und CON/2017/36.
19 giehe CON/2017/15.

120 giehe CON/2017/36.

121 giehe CON/2017/19.

122 giehe CON/2017/23.

123 giehe CON/2017/23.

124 Sjehe CON/2017/7.

125 giehe CON/2017/16 und CON/2017/41.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2017_26__at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_14_se_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_30_hr_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2017_35_at_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_9_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_1_it_f_signed_revised_number.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_29__se_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2017_21_at_on_macro-prudential_measures_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/de_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_15_si_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_7_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_16_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_41_f_sign_.pdf

eingestuft. Die Europaische Kommission versaumte es, die EZB zur delegierten
Verordnung zum endgultigen System der Beitrdge zu den Verwaltungsausgaben des
Einheitlichen Abwicklungsausschusses zu konsultieren. Da der fragliche Rechtsakt
der EZB rechtliche Verpflichtungen auferlegt, stufte die EZB diesen Fall als
eindeutigen und erheblichen Verstol3 gegen die rechtliche Verpflichtung zur
Anhérung der EZB ein.

Im Berichtsjahr wurden funf Félle verzeichnet, in denen gegen die rechtliche
Verpflichtung zur Anhérung der EZB zu Entwurfen fiir Rechtsvorschriften auf
einzelstaatlicher Ebene verstol3en wurde. Davon wurden vier Falle als eindeutig und
erheblich eingestuft.**®

Das italienische Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen konsultierte die EZB zum
Gesetzesdekret liber dringende Finanzbestimmungen, Initiativen zugunsten von
Gebietskdrperschaften, weitere Interventionen fir von seismischen Ereignissen
betroffene Gebiete sowie EntwicklungsmafRnahmen und insbesondere zu einer
verpflichtenden Rundungsregel fiir auf Euro lautende Barzahlungen, raumte ihr
jedoch zur Prifung des betreffenden Gesetzesentwurfs sowie zur Verabschiedung
einer Stellungnahme vor Erlass des Gesetzesdekrets keinen ausreichend
bemessenen Zeitrahmen ein.

Der spanische Staatsekretar fir Wirtschaft und Unternehmensunterstiitzung
ersuchte die EZB um eine Stellungnahme zu einem Entwurf fur ein konigliches
Gesetzesdekret Uber dringende finanzielle MalRnahmen zur Schaffung einer neuen
Kategorie von Bankschuldtiteln, rAumte ihr jedoch zur Prifung des betreffenden
Gesetzesentwurfs sowie zur Verabschiedung einer Stellungnahme vor Erlass des
koniglichen Gesetzesdekrets keinen ausreichend bemessenen Zeitrahmen ein.

Die kroatischen Behdrden unterlieRen es, die EZB zu einem Gesetz Uber die
Unglltigkeit von Kreditvereinbarungen mit internationalen Bestandteilen, die in der
Republik Kroatien mit einem nicht zugelassenen Kreditgeber abgeschlossen wurden,
zu konsultieren.

Schlielich versdumte es die niederlandische Regierung, die EZB zu einem Gesetz
zur Regelung der Rechtsstellung von Beamten zu konsultieren, das potenzielle
Auswirkungen auf die Zentralbankunabhéangigkeit hat.

Die VerstoRe der Niederlande, Spaniens und Kroatiens gegen die rechtliche
Verpflichtung zur Anhérung der EZB wurden als eindeutige und erhebliche Félle
eingestuft; der Verstol Italiens gegen die rechtliche Verpflichtung zur Anhdrung der
EZB wurde als eindeutiger, erheblicher sowie als wiederholter Fall eingestuft.

126 Dazu zahlen: a) Félle, in denen es eine nationale Behorde unterlie3, der EZB Entwiirfe fir
Rechtsvorschriften, die innerhalb der Zusténdigkeitsbereiche der EZB liegen, zur Stellungnahme
vorzulegen, und b) Falle, in denen eine nationale Behdrde die EZB zwar formell konsultierte, ihr jedoch
zur Prufung der betreffenden Entwiirfe fur Rechtsvorschriften sowie zur Verabschiedung einer
Stellungnahme vor Erlass der jeweiligen Rechtsvorschriften keinen ausreichend bemessenen
Zeitrahmen einrdumte.
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Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs

Gemal Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union (AEUV) ist die EZB mit der Aufgabe betraut, die Einhaltung der
in Artikel 123 und 124 des AEUV 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. Gemal Artikel 124 sind MafRnahmen, 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 lUberwacht 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
Erwagungsgrinden der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates darf der Erwerb von
Schuldtiteln der offentlichen Hand am Sekundarmarkt nicht zur Umgehung der
Zielsetzung von Artikel 123 des Vertrags genutzt werden. Solche Kaufe durfen also
nicht zu einer indirekten monetéren Finanzierung des 6ffentlichen Sektors fihren.

Die fur 2017 durchgefuhrten Prifungen bestatigten, dass die Bestimmungen von
Artikel 123 und 124 des AEUV und der diesbeziiglichen Ratsverordnungen im
Allgemeinen eingehalten wurden.

Festzustellen war auch, dass die meisten NZBen in der EU im Berichtsjahr die
geltenden Obergrenzen fur die Verzinsung von Einlagen der 6ffentlichen Hand in
vollem Umfang einhielten. Allerdings mussen einzelne NZBen sicherstellen, dass die
Verzinsung von Einlagen der offentlichen Hand nie Gber der Obergrenze liegt, auch
wenn diese negativ sein sollte.

In ihrem letzten Jahresbericht hatte die EZB festgestellt, dass die Errichtung und
Finanzierung der Vermodgensverwaltungsgesellschaft MARK Zrt. durch die
ungarische Zentralbank (MNB) eine Verletzung des Verbots der monetéaren
Finanzierung darstellt, die es zu korrigieren gilt. Die MNB hat Korrekturmaf3nahmen
ergriffen und séamtliche Eigentums- oder Kontrollrechte an der MARK Zrt. abgetreten,
doch ist die diesbeziigliche Finanztransaktion zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht
vollstandig abgeschlossen, weshalb der Korrekturprozess noch nicht fir beendet
befunden und der Fall noch nicht formal abgeschlossen werden kann.
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Schon seit 2014 hatte die EZB in ihren Jahresberichten Bedenken im Hinblick auf
einige von der MNB 2014 und 2015 initiierte Programme geé&ufert, die sie seither
laufend tUberwacht. Diese nicht geldpolitisch ausgerichteten Programme stehen
potenziell im Widerspruch zum Verbot der monetéren Finanzierung, da der Eindruck
entstehen kdnnte, dass die MNB hier Aufgaben des Staates Ubernimmt oder der
offentlichen Hand anderweitig finanzielle Vorteile angedeihen lasst. Die gegen-
standlichen Programme umfassen ein tber verflochtene Stiftungen betriebenes
Finanzbildungsprogramm, die Ubernahme von vormals bei der ungarischen
Finanzmarktaufsicht beschéftigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in den
Personalstand der MNB sowie ein Programm zum Ankauf ungarischer Kunstwerke
und Kulturgiter. Im Jahr 2017 traf die MNB eine Reihe von MafRhahmen, um die
Bedenken der EZB auszurdaumen. Dennoch wird die EZB diese umfangreichen
MaRnahmen weiterhin genau Gberwachen, um sicherzustellen, dass sie dem Verbot
der monetéren Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs entsprechen.
Dariiber hinaus wird die EZB weiterhin die Beteiligung der MNB an der Budapester
Borse Uberwachen, da die im November 2015 begriindete Mehrheitsbeteiligung der
MNB an der Budapester Borse nach wie vor Anlass zu Bedenken hinsichtlich der
monetaren Finanzierung geben kdnnte.

Die irische Zentralbank konnte 2017 den Bestand an Vermdgenswerten im
Zusammenhang mit der Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) hauptséchlich
durch VerauRerung langfristiger, variabel verzinster Anleihen reduzieren und so dem
erforderlichen vollstandigen Abbau dieser Vermdgenswerte einen grof3en Schritt
naherkommen. Ein ambitionierterer Zeitplan fir die Verauf3erung dieser
Vermogenswerte wirde die nach wie vor schwerwiegenden Bedenken hinsichtlich
der monetéren Finanzierung rascher zerstreuen.

Internationale und europaische Zusammenarbeit

Européische Beziehungen

Die EZB stand auch im Jahr 2017 in einem engen Dialog mit européischen Gremien
und Institutionen, insbesondere mit dem Europaischen Rat, dem ECOFIN-Rat, der
Euro-Gruppe, dem Europaischen Parlament und der Europaischen Kommission. Auf
der Tagesordnung der Sitzungen der Euro-Gruppe und des ECOFIN-Rats, an denen
der EZB-Prasident und weitere Direktoriumsmitglieder teilnahmen, standen unter
anderem die Vollendung der Bankenunion, die weitere Vertiefung der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion (WWU) sowie Themen im Zusammenhang mit der Starkung der
wirtschaftlichen Konvergenz im Euroraum.

Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas

Im Berichtsjahr wurden weitere Mal3hahmen zur Starkung der WWU diskutiert sowie
die allgemeine Entwicklung der europaischen Integration erortert.

EZB Jahresbericht 2017 110



Die EZB brachte sich bei mehreren Gelegenheiten in die Debatte zur Starkung des
wirtschafts- und finanzpolitischen Steuerungsrahmens ein. Dabei betonte sie
wiederholt, dass die Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts und des
Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht in allen Landern und im
Zeitablauf einheitlich anzuwenden sind. Die diesbeziiglichen Fortschritte waren
bislang wenig zufriedenstellend.

Eine Vertiefung der WWU ist nur auf Grundlage gegenseitigen Vertrauens unter den
Mitgliedstaaten moglich; dieses aufzubauen erfordert wiederum die vollstandige
Durchsetzung der Haushaltsregeln und eine wirksamere Abstimmung der
Wirtschaftspolitik.

Im Bereich der Finanzmarktintegration in Europa wurden 2017 mehrere MaRnahmen
ergriffen, um die Bankenunion weiter auszubauen. Mit dem Ziel, gleiche Rahmen-
bedingungen fir alle Banken im Euroraum zu schaffen, nahm die EZB eine
umfassende Uberpriifung der in der Eigenkapitalrichtlinie und der Eigenkapital-
verordnung enthaltenen nationalen Optionen und Ermessensspielrdume vor, um hier
eine starkere Harmonisierung zu erreichen. Auch in ihrer Aufsichtsfunktion verfolgte
die EZB dieses Ziel, indem sie die Angleichung der Aufsichtspraktiken weiter
vorantrieb. Unter anderem veréffentlichte die EZB einen Leitfaden fir Banken zum
Umgang mit notleidenden Krediten in der Bankenunion.

Parallel dazu wurde in EU-Gremien weiter an den technischen Details eines
kunftigen européischen Einlagensicherungssystems und eines gemeinsamen
Absicherungsmechanismus (,Backstop*) fiir den Einheitlichen Abwicklungsfonds
(SRF) gearbeitet. Zusétzlich unterstitzt wurden diese Bemihungen durch eine
Mitteilung der Européaischen Kommission vom Oktober 2017 zur Vollendung der
Bankenunion.

Neben der Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktion beteiligte sich die EZB auch an der
Ausarbeitung einer EU-weiten Losung im Hinblick auf den Rang unbesicherter
Schuldtitel in Bankinsolvenzverfahren. Aul3erdem gestaltete sie einen Verordnungs-
entwurf mit, der Ubergangsregelungen im Zusammenhang mit den Auswirkungen
des neuen internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS 9 auf die
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen festlegt.

Als Erganzung der Bankenunion kdnnte eine europdische Kapitalmarktunion die
Integration der Finanzmarkte durch verbesserten Zugang zu Kapital férdern und so
die Schockresistenz der WWU erhdhen. Daher fand im Berichtsjahr eine Halbzeit-
Uberprufung des MaRnahmenplans zur Verwirklichung der Kapitalmarktunion statt. In
diesem Zusammenhang wurden einige Verordnungen verabschiedet, z. B. zur
Festlegung gemeinsamer Verbriefungs- und Risikokapitalvorschriften.

Erfillung der demokratischen Rechenschaftspflicht

Durch Ratifizierung der EU-Vertrage schufen die Mitgliedstaaten der Européaischen
Union die EZB als unabhéangige Institution mit einem klaren Mandat zur Gewahr-
leistung der Preisstabilitat. Dieser Unabhangigkeit steht notwendigerweise auch ein
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10.2

hohes Mal3 an Rechenschaftspflicht gegenliber. Die Unabhangigkeit gewahrleistet,
dass die EZB ihr demokratisches Mandat frei von politischer Einflussnahme und
ohne jeglichen Druck durch kurzsichtige Interessen erfullen kann. Die Rechen-
schaftspflicht wiederum stellt sicher, dass Unabhéangigkeit nicht in Willkiir miindet
und dass die EZB ihr Mandat erfullt.

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
2017 im Rahmen der regelmafigen Anhérungen viermal vor den Ausschuss fur
Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments.*?” Im Mittelpunkt standen
dabei die Geldpolitik der EZB (vor allem die geldpolitischen Sondermafnahmen), die
Zukunft der WWU und der EU sowie die politischen MalRnahmen im Finanzsektor.
AulRerdem stellten die Abgeordneten Fragen zu den externen Risiken fur die
Wirtschaftsaussichten (z. B. durch politische Unsicherheit).

Die Rechenschaftspflicht der EZB umfasst neben der regelmafigen Berichterstat-
tung auch die Beantwortung von schriftlichen Anfragen der Abgeordneten des
Européaischen Parlaments. Im Berichtsjahr wurden 53 Schreiben mit derartigen An-
fragen an den Prasidenten der EZB gerichtet; die Antworten wurden online veroffent-
licht.*?® Entsprechend den hohen Standards der EZB im Hinblick auf Rechenschafts-
pflicht und Transparenz beantwortete der EZB-Prasident insgesamt 138 Fragen der
Abgeordneten des Europaischen Parlaments schriftlich oder im Zuge seiner
Anhoérungen. Die meisten Anfragen betrafen die Umsetzung der geldpolitischen
Sondermalinahmen der EZB, wirtschaftliche Anpassungsprogramme sowie die
Entwicklung der TARGET2-Salden.

Auch hinsichtlich ihrer Tatigkeit im Rahmen der Bankenaufsicht ist die EZB
gegeniiber dem Europaischen Parlament und dem EU-Rat rechenschaftspflichtig.**
Néhere Informationen dazu finden sich im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit
2017.

Internationale Beziehungen

G 20

Vor dem Hintergrund einer an Fahrt gewinnenden globalen Wirtschaftserholung
konzentrierte sich die Arbeit der G 20 unter dem Vorsitz Deutschlands darauf, die
Widerstandsfahigkeit von Volkswirtschaften zu stérken und bereits beschlossene
Vorhaben voranzutreiben. In diesem Zusammenhang bekraftigten die Finanz-

127 Dje einleitenden Bemerkungen sind auf der Website der EZB abrufbar.

128 alle Antworten des Prasidenten der EZB auf Anfragen der Abgeordneten des Europaischen Parlaments

sind in einem eigenen Bereich der EZB-Website einsehbar.

129 Antwortschreiben der Vorsitzenden des EZB-Aufsichtsgremiums auf Anfragen durch Abgeordnete des

Europdaischen Parlaments werden auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht veréffentlicht.
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ministerinnen und -minister sowie die Zentralbankprasidentinnen und -prasidenten
der G 20 ihr Bekenntnis zu angemessenen Wechselkursen und die Staats- und
Regierungschefs der G 20 brachten ihre Absicht zum Ausdruck, sich weiter fur den
Kampf gegen Protektionismus einzusetzen. Die G 20 Uberpriiften im Berichtsjahr
auch verstarkt die Wirksamkeit politischer Mal3nahmen zur Férderung eines starken,
nachhaltigen, integrativen und ausgewogenen Wirtschaftswachstums auf Grundlage
eines dreigleisigen Ansatzes. Im Vordergrund standen dabei weiterhin Struktur-
reformen, die zur Verbesserung der mittelfristigen Konjunkturaussichten unbedingt
erforderlich sind. Auch die Arbeiten zur Finalisierung und Umsetzung der Reform-
agenda im Regulierungsbereich wurden fortgefiihrt. Hierzu zahlten z. B. Mal3-
nahmen zur Erh6hung der Widerstandskraft des Schattenbankensektors und die
Uberprufung der Wirksamkeit von Reformen im Bereich der Finanzmarktregulierung.
Die G 20 erzielten 2017 auch Fortschritte bei der internationalen Zusammenarbeit in
Steuerfragen sowie im Bereich der finanziellen Transparenz. Darlber hinaus
bekréaftigten die G 20 ihr Bekenntnis zur Optimierung der internationalen Finanz-
architektur und des globalen finanziellen Sicherheitsnetzes. Die G 20 und andere
internationale Institutionen, wie der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), richteten
ihr Augenmerk auch verstarkt auf die systemische Verbesserung des internationalen
Kapitalverkehrs. Aul3erdem starteten die G 20 im Berichtsjahr die Initiative ,Compact
with Africa®, um private Investitionen in Afrika zu férdern.

IWF und internationale Finanzarchitektur

Auch im Berichtsjahr gestaltete die EZB den im Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) und anderen Foren gefiuihrten Diskurs zum internationalen Wahrungs- und
Finanzsystem aktiv mit, indem sie ihre Zentralbankperspektive zur Férderung einer
gemeinsamen europaischen Sichtweise einbrachte.

Mehrere Initiativen zur Starkung des globalen finanziellen Sicherheitsnetzes wurden
vorangetrieben. Im Zuge der Uberarbeitung seines ,Lending Toolkits* entwickelte der
IWF ein Instrument zur Koordinierung von Politikmalinahmen. Dieses ermdglicht es
Landern, ihre Entschlossenheit zu wirtschaftlichen Reformen zu signalisieren und
alternative Finanzierungsquellen zu erschliel3en. Das Exekutivdirektorium des IWF
billigte im Berichtsjahr neue Grundséatze und Modalitaten fiir die Zusammenarbeit
zwischen dem IWF und regionalen Finanzierungseinrichtungen (RFAs), um deren
wachsender Bedeutung im globalen finanziellen Sicherheitsnetz Rechnung zu
tragen.

Ein bedeutender Schritt in der Uberwachung des Finanzsektors war die 2017 erst-
malig vom IWF durchgefiihrte FSAP-Uberpriifung fiir den Euroraum. Die Ergebnisse
dieser umfassenden Analyse, an der die EZB in ihrer Rolle als Zentralbank und
Aufsichtsbehdrde gemeinsam mit anderen europdaischen Institutionen beteiligt ist,
werden letztlich auch in die FSAP-Analysen auf nationaler Ebene einflie3en und
diese somit erleichtern.

EZB Jahresbericht 2017 113



11

111

Was die Entwicklung der Quoten und Governance beim IWF betrifft, so wurden 2017
die Arbeiten im Rahmen der 15. allgemeinen Quoteniberprufung fortgesetzt. Ein
starker, quotenbasierter und finanziell adaquat ausgestatteter IWF im Zentrum des
internationalen Wahrungssystems ist weiterhin von entscheidender Bedeutung.

Internationale Zentralbankkooperation

In ihrer Rolle als wichtige globale Wirtschaftsakteurin und europaische Institution
baute die EZB ihre Zusammenarbeit mit Notenbanken auf3erhalb der EU weiter aus.

Im Berichtsjahr kam es zu zwei hochrangig besetzten Treffen zwischen Vertreter-
innen und Vertretern des Eurosystems und Delegationen aus Zentralbanken der
Mittelmeerlander und der Golfregion. Im Bereich der bilateralen Zusammenarbeit
verstarkte die EZB ihre Kooperation mit der South African Reserve Bank. AuRerdem
intensivierte sie im Berichtsjahr sowohl auf Management- als auch auf Experten-
ebene ihre Kontakte mit jenen Notenbanken der G-20-Schwellenléander, die ein
Memorandum of Understanding mit der EZB unterzeichnet haben. Im Berichtsjahr
weitete die EZB auch ihren Kooperationsradius weiter aus, vor allem in Richtung
Lateinamerika, Asien und Afrika.

In ihrer Rolle als EU-Institution setzte die EZB ihre Zusammenarbeit mit den Noten-
banken von Landern mit einer EU-Beitrittsperspektive fort — im Wesentlichen in Form
einer Workshop-Reihe, die in enger Kooperation mit einigen ESZB-Zentralbanken
angeboten wurde. Dartber hinaus entwickelte sie im Berichtsjahr in enger
Abstimmung mit den ESZB-Partnern Leitlinien fir die Organisation der Kooperation
mit Notenbanken auf3erhalb der EU. Diese wurden vom EZB-Rat und vom
Erweiterten Rat genehmigt und Ende 2017 unter dem Titel ,International Central
Bank Cooperation: ESCB Best Practices* veréffentlicht.”*® Der Leitfaden erlautert die
Zielsetzungen, die Grundsétze und die praktische Durchfihrung der internationalen
Zentralbankkooperation auf Experten- und Managementebene.

Externe Kommunikation

Kommunikation als strategische Kernaufgabe der EZB

Kommunikation ist fir Zentralbanken eine Grundvoraussetzung fur den Erfolg ihrer
geldpolitischen MafRnahmen, die Erflllung ihrer Rechenschaftspflichten und die
Wahrung ihrer Reputation. Da gezielte Offentlichkeitsarbeit immer wichtiger wird,
organisierte die EZB im November 2017 ihre erste Konferenz zu diesem Thema
(ECB Central Bank Communications Conference). Vertreterinnen und Vertreter des
Zentralbankbereichs, der Politik, der Medien, der Finanzmarkte und der Wissen-
schaft nutzten die Konferenz, um die derzeit wichtigsten Themen der Zentralbank-

10 pas Dokument ist auf der Website der EZB abrufbar.
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kommunikation zu erértern: Wie kbnnen Notenbanken durch ihren AuRenauftritt die
Wirksamkeit ihrer Geldpolitik und ihre Reputation verbessern? Wie kdnnen sie durch
verstarkte Transparenz die Erfillung ihrer Rechenschaftspflichten gewahrleisten?
Und wie kdnnen sie ihre Botschaften klar formulieren, um mehr Menschen zu
erreichen und auf diese Weise mehr Vertrauen in der Bevdélkerung und eine breitere
Akzeptanz fir die Notwendigkeit von Zentralbankunabhéngigkeit zu schaffen?

Podiumsdiskussion bei der ECB Central Bank Communications Conference

Communication challenges
for policy effectiveness, .
accountability and reputation

14 and 15 November 2017 -

Cantral Bask
Cemmmunication

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Federal Reserve), Mario Draghi (EZB), Mark Carney (Bank of England) und
Haruhiko Kuroda (Bank of Japan) bei der ECB Central Bank Communications Conference, 14. November 2017.

Folgende wichtige Botschaften nahm die EZB aus der Konferenz mit: Erstens:
Kommunikation kann nur unterstutzend wirken. Zweitens: Kommunikation als
explizites geldpolitisches Instrument — z. B. in Form der Forward Guidance — hat sich
als wirksam und erfolgreich erwiesen und wird Teil des Instrumentariums der EZB
bleiben. Drittens: Kommunikation darf keine Einbahnstrae sein — die Zentralbanken
sollten einen echten Dialog suchen. Viertens: Die Zentralbanken sollten sich aus
ihrer Komfortzone hinauswagen und abseits ihrer gewohnten Kommunikations-
kanale — Markte, Fachleute, Wirtschaftsmedien — nach Wegen suchen, tber die sie
neue Zielgruppen ansprechen kénnen. Um das Vertrauen innerhalb der Bevolkerung
zu stéarken, mussen Zentralbanken ihr Handeln besser erklaren und darlegen,
inwiefern ihre Arbeit dem Gemeinwohl dient. Diese wesentlichen Erkenntnisse
spiegeln sich bereits in vielen Bereichen der Offentlichkeitsarbeit der EZB wider, und
auch im Berichtsjahr wurden wichtige Kommunikationsinitiativen auf den Weg
gebracht. Die Bemuhungen der EZB konzentrieren sich dabei auf verstarkten
externen und internen Austausch — sowohl durch direkte Kommunikation als auch
durch die Nutzung digitaler Kanéle.
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Verstarkter Dialog mit der Bevolkerung

Um den Dialog mit der Bevdlkerung weiter auszubauen, erdffnete die EZB im
Oktober 2017 ein eigenes Besucherzentrum in ihrem Hauptgebaude in Frankfurt am
Main. In diesem innerhalb von zwei Jahren fertiggestellten Interaktionsraum kénnen
Besucherinnen und Besucher aus Europa und der ganzen Welt mehr tber die EZB
und ihre Aufgaben erfahren.

Die vier Schlisselbereiche im Besucherzentrum der EZB

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK
safeguard

Das Konzept des Besucherzentrums beruht auf vier zentralen Themenbereichen, die
alle mit dem Euro zu tun haben. Im ersten Bereich (,maintain“) geht es darum, wie
die EZB Preisstabilitat gewahrleistet. Der zweite Bereich (,safeguard”) erlautert,
welche Rolle der EZB bei der Férderung von Finanzstabilitéat und in der Banken-
aufsicht zukommt. Der dritte Bereich (,connect”) beleuchtet die Aufgaben der EZB im
Zusammenhang mit der Entwicklung von Zahlungsverkehrssystemen und der Aus-
gabe von Euro-Banknoten. Der vierte Bereich (,achieve) bietet eine breitere
europdische Perspektive und hebt die Errungenschaften Europas hervor. Das Aus-
stellungskonzept ermdglicht eine interaktive und praktische Lernerfahrung durch
Spiele, Videos, Objekte zum Anfassen und eine Nachbildung des Sitzungssaals des
EZB-Rats. Durch das neue Zentrum wurden die Kapazitaten der EZB fir Besucher-
gruppen verdreifacht. Ab 2018 werden 40 000 Gaste pro Jahr erwartet. 2017
begrif3te die EZB bereits 811 Gruppen mit mehr als 22 700 Besucherinnen und
Besuchern aus 42 Landern in Frankfurt. In der Regel sind die angebotenen
Fuhrungen und Vortrage auf die spezifischen Interessen der jeweiligen Gruppen
zugeschnitten und geben diesen ausreichend Gelegenheit zur aktiven Beteiligung.

Um verstarkt junge Menschen anzusprechen, richtete die EZB 2017 den ECB Youth
Dialogue ein. Die ersten beiden Veranstaltungen in diesem neuen interaktiven
Format, das es Studierenden ermdglicht, Fragen direkt an den EZB-Présidenten zu
richten, fanden in Lissabon und Dublin statt. Um den Austausch mit jungen
Menschen ging es der EZB auch bei der 2017 erstmals veranstalteten Euro Video
Challenge. Junge Européerinnen und Européer waren aufgerufen, einen leicht
verstandlichen Kurzfilm zur Arbeit der EZB zu drehen, der ein junges Publikum
anspricht, das nicht unbedingt Gber Vorkenntnisse in diesem Bereich verfiigt. Diese
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neuen innovativen Kommunikationsinitiativen ergéanzen die bereits etablierten
MaRnahmen wie den im Berichtsjahr zum siebenten Mal veranstalteten
Schilerwettbewerb Generation €uro Students’ Award und den Tag der offenen Tar
fur Kinder im Alter von 8 bis 12 Jahren, der in Zusammenarbeit mit der beliebten
deutschen TV-Kindersendung ,Die Sendung mit der Maus* angeboten wird.

Die EZB verstéarkte auch weiter ihre Online- und Social-Media-Prasenz, um
Menschen aller Altersgruppen — unabhé&ngig von deren Bildungsstand oder
beruflichen und privaten Interessen — direkt anzusprechen. Die aus mehr als

137 000 Einzelseiten bestehende EZB-Website wurde im Berichtsjahr von etwa

18 Millionen Menschen aus aller Welt besucht. Besonders beliebt ist der Bereich
Wissenswertes”. Hier werden komplexe Zentralbankthemen in 24 Sprachen einfach
erklart — z. B.: Warum sind die Zinsen niedrig?, Wie funktioniert quantitative
Lockerung? oder Was sind notleidende Kredite? Die Anzahl der Follower des EZB-
Twitter-Accounts erreichte im Berichtsjahr 400 000; die Kontakte auf LinkedIn
wuchsen auf 50 000. Dem YouTube-Kanal der EZB folgen mittlerweile 16 000
Menschen.

Im Méarz 2017 wirdigte der Européische Burgerbeauftragte das innovative
Kommunikationskonzept der EZB mit einer Auszeichnung fur gute Verwaltungspraxis
in der Kategorie ,Excellence in communications”. Hervorgehoben wurden dabei die
Website, Multimediaformate, gezielte Offentlichkeitsarbeit und insbesondere die
Bemuhungen der EZB, der Bevélkerung ihre Aufgaben und Verantwortungsbereiche
zielgruppengerecht naherzubringen. Dartber hinaus steht die Auszeichnung auch fur
eine gute offentliche Verwaltung, die sich durch eine gelebte Dienstleistungskultur
auszeichnet und sich dem Gedanken verpflichtet fihlt, einen unmittelbar
birgerrelevanten Beitrag zu leisten.

Beschlussorgane und Corporate Governance

Die Leitung des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) oblag 2017
unveréandert den Beschlussorganen der EZB (EZB-Rat, Direktorium, Erweiterter
Rat), deren Zustandigkeiten im Vertrag tiber die Europaische Union und im Vertrag
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, in der ESZB-Satzung und in den
einschlagigen Geschaftsordnungen geregelt sind. Der Prasident und der
Vizeprasident der EZB hielten auch 2017 regelméaRig Pressekonferenzen ab, um die
Ergebnisse der acht geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats zu prasentieren. Die
Zusammenfassungen der geldpolitischen Sitzungen sowie andere Informationen zu
Beschlussen des EZB-Rats wurden im Berichtsjahr regelmaRig auf der EZB-Website
verdffentlicht.

Im Januar 2017 kam das Direktorium der EZB, das die geldpolitischen Entschei-
dungen des EZB-Rats umsetzt und die laufenden Geschéfte der EZB fuhrt, bereits
zu seiner 1 000. Sitzung zusammen. Im Berichtsjahr war mit Tallinn erstmals eine
Stadt in einem baltischen Land Schauplatz der einmal jahrlich aul3erhalb von
Frankfurt stattfindenden Sitzung des EZB-Rats. Die Gelegenheiten, zu denen der
EZB-Rat an einem anderen europaischen Ort tagt, ermdglichen es seinen
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Mitgliedern, die Vielfalt des Euroraums zu erleben; gleichzeitig sind diese Termine
ein Anlass fur die Menschen im jeweiligen Land, mehr tGber die EZB und ihr Mandat
zu erfahren. Der Erweiterte Rat, in dem Themen mit Relevanz fir das gesamte
ESZB erortert werden, informierte sich im Berichtsjahr unter anderem in einem
eigenen Seminar Uber die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gegenuber
Cyberattacken. Damit die Trennung der geldpolitischen und tbrigen Aufgaben von
den Aufsichtspflichten der EZB gemaR Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates
sichergestellt ist, finden zur Erdrterung von Aufsichtsfragen separate EZB-
Ratssitzungen statt. Weitere Informationen zur Aufsichtsfunktion der EZB sowie zum
leitenden Aufsichtsgremium finden sich auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht
und im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstéatigkeit 2017.

Die Ausschiisse des Eurosystems/ESZB unterstitzten die Beschlussorgane der EZB
auch im Berichtsjahr maRgeblich bei der Aufgabenerfiullung. Zu diesem Zweck
tagten sie entweder in der Eurosystem- bzw. ESZB-Zusammensetzung oder in der
SSM-Zusammensetzung, wenn Themen der Bankenaufsicht auf der Tagesordnung
standen (in diesem Fall sind sowohl die Zentralbanken als auch die nationalen
zustandigen Behdrden aller Euro-Lander mit je einem Ausschussmitglied vertreten).

Zur Regelung von Corporate-Governance-Fragen stiitzt sich die EZB auf zwei
hochrangig besetzte Ausschuisse — den Prifungsausschuss und den
Ethikauschuss — sowie weitere externe und interne Kontrollinstanzen. Hinzu
kommen moderne Ethik-Regeln, klar definierte Vorgaben fir Untersuchungen im
Bereich der Betrugshekampfung sowie entsprechende Transparenzregelungen.

Integritat, Offenheit und ordnungsgemafe Verwaltung sind unerlasslich, um das
Vertrauen der Belegschaft und der Bevolkerung in die EZB zu wahren. Daher
unterstitzt die direkt dem Prasidenten der EZB berichtende Stabsstelle Compliance
und Governance das Direktorium dabei, ethische Verhaltensstandards zu fordern
und somit die Integritéat und das Ansehen der EZB zu schitzen.

Angesichts der zentralen Bedeutung ethischen Verhaltens machte das Direktorium
2017 Schulungen in diesem Bereich fir die gesamte Belegschaft verpflichtend.
AuR3erdem setzte der EZB-Rat im Berichtsjahr auf Eurosystem- und SSM-Ebene
eine Arbeitsgruppe aus Ethik- und Compliance-Beauftragten ein, um einheitliche
Verhaltensstandards umzusetzen und den Austausch und die Zusammenarbeit
zwischen der EZB, den nationalen Zentralbanken und den nationalen zustandigen
Behorden zu erleichtern.

Im Sinn der Offenheit und ihrer gesellschaftlichen Verantwortung pflegt die EZB auf
hdchster Ebene einen regelméaRigen Dialog mit Fachleuten aus dem Bankensektor,
institutionellen Anlegern und nichtfinanziellen Unternehmen, um gezielten Input zu
konjunkturellen, strukturellen, finanziellen und realwirtschaftlichen Themen zu
erhalten. Dieser Austausch wird ferner erganzt durch regelméafige Kontakte mit
Vertreterinnen und Vertretern aus Politik, Wissenschaft, Interessensverbanden und
Zivilgesellschaft, die einen Blick auf Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen aus
umfassenderer gesellschaftlicher Perspektive ermdglichen. Auch in operativen
Fragen tauscht sich die EZB mit vielen verschiedenen Akteuren aus.
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Die Pflege externer Kontakte unterliegt klar definierten Rahmenbedingungen, die
Transparenz und Fairness garantieren.

Unter dem Aspekt der Transparenz veroffentlicht die EZB auch die Terminkalender
der Mitglieder des Direktoriums und die Terminkalender der Vorsitzenden und
stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums.

Die Transparenzregelungen der EZB stehen dabei im Einklang mit den Ziel-
setzungen und Standards anderer Einrichtungen und Organe der EU zum Zugang
der Offentlichkeit zu Dokumenten. In diesem Zusammenhang gilt es, das Recht der
Offentlichkeit auf Information einerseits und die notwendige Vertraulichkeit
bestimmter Angelegenheiten, die speziell die Erfullung der Aufgaben der EZB
betreffen, andererseits abzuwéagen. Angesichts der wachsenden Aufgaben der EZB
sind sowohl Anzahl als auch Komplexitat der Anfragen hinsichtlich Dokumenten-
einsichtnahme durch die Offentlichkeit und die nationalen Behorden erheblich
angestiegen.

Entwicklungen im Bereich Organisation und Personal

Im September 2017 finalisierte die EZB ihre neue Geschaftsstrategie fur 2018 bis
2020. Im Sinne einer strategischen Ausrichtung fur die Zukunft wurden konkrete
institutionelle Prioritdten und Ziele definiert, die die EZB dabei unterstiitzen werden,
notwendige Anpassungen in einer sich standig andernden Welt durchzufiihren und
gleichzeitig ihrem Mandat treu zu bleiben. Die vier im Einklang mit den Aufgaben der
EZB definierten Prioritaten sind: a) Wahrung der Preisstabilitat, b) Erhaltung der
Stabilitat des Finanzsystems, c) Starkung des Rufs der EZB als Institution von
Weltrang und d) Inspiration, Weiterentwicklung und Motivation der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter.

Zur Absteckung des strategischen Rahmens analysierte das Direktorium interne und
externe Trends und Herausforderungen fur die EZB. Zu den externen Herausforde-
rungen zahlen die niedrige Inflation, die den Einsatz unkonventioneller geldpolitisch-
er Instrumente notwendig macht, die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit
sowie Cybersicherheitsrisiken. Auf der institutionellen Ebene gilt es, den Dienstleis-
tungsbereich weiter zu optimieren, die organisatorische Belastbarkeit der EZB zu
erhohen, das Potenzial technologischer Innovationen starker zu nutzen sowie
bereichsiibergreifend die Zusammenarbeit und den Informationsfluss zu verbessern.

In diesem Sinn erarbeiteten Teams aus allen Geschéftsbereichen auf Grundlage der
vier strategischen Prioritaten mittelfristige Ziele, aus denen wiederum untergeord-
nete Ziele fur die unterschiedlichen Organisationseinheiten abgeleitet wurden. Die
definierten Ziele und die Umsetzungsfortschritte werden regelmaRig Gberpruft.

Auf Grundlage der strategischen Weichenstellungen fir die nachsten drei Jahre
kann sich die EZB auf die Dinge, die wirklich wichtig sind, konzentrieren, um so den
Menschen im Euroraum den bestmdéglichen Dienst zu erweisen.

EZB Jahresbericht 2017 119


http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/calendars-of-the-EB-members/html/index.de.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/calendars-of-the-EB-members/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/organisation/accountability/board/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/organisation/accountability/board/html/index.de.html

Personal

Die EZB baute ihr Instrumentarium zum Talentmanagement und zur Weiterent-
wicklung von Fuhrungskréaften 2017 weiter aus. Anfang des Jahres kam mit dem
Leadership Growth Programme ein wichtiges neues Ausbildungsprogramm hinzu,
das inzwischen bereits von mehr als 80 % der Teilnahmeberechtigten in Anspruch
genommen wurde. Parallel dazu wurde das Schulungsangebot auf ESZB-Ebene um
ein Einfihrungsprogramm fur neue Fihrungskréafte im Topmanagement erweitert.
Die Geschéftsstrategie der EZB fur 2018 bis 2020 wird die Entwicklung einer starken
Fuhrungskultur weiter forcieren und gleichzeitig ein hohes MaR3 an Eigenverantwor-
tung innerhalb der gesamten Belegschaft fordern.

Zahlreiche weitere MaBnahmen, die im Berichtsjahr initiiert wurden, sollen eine von
hochster Professionalitat und Kompetenz geprégte Arbeitskultur fordern. Dazu
zéhlen: ein Modell zur Zuordnung von Schlisselkompetenzen und Aufgabenrollen;
Initiativen zur strategische Personaleinsatzplanung; ein Uberarbeitetes Leistungs-
management- und Entwicklungskonzept inklusive Ableitung von Personalzielen aus
der Unternehmensstrategie; die Einfihrung eines verpflichtenden E-Learning-
Programms zu ethischen Fragen, das bereits von mehr als 4 000 Personen
absolviert wurde; und ein neues Angebot zur Unterstiitzung bei der beruflichen
Neuorientierung auf3erhalb der EZB, das fast 200 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
zugutekommen wird. Durch gezielte Initiativen vielfaltig begabte Spitzenkrafte
aufzunehmen, in ihrer Entwicklung zu férdern und im Unternehmen zu halten, bleibt
ein strategisches Schlisselziel der EZB.

Die EZB setzte ihre Bemuhungen zur Férderung personeller Vielfalt als Erfolgsfaktor
2017 fort. Als leistungsorientierte Institution hat sie sich den Werten der Diversitat
verschrieben: Alle in der EZB verdienen Respekt, Fairness, Inklusion und
Chancengleichheit — unabhangig von Geschlecht, Nationalitat, Religion, sexueller
Orientierung, ethnischer Herkunft, Alter, kultureller Zugehérigkeit oder Behinderung.
In diesem Sinn wurden 2017 wiederholt Zeichen gesetzt, darunter die Veranstaltung
der Diversity Days mit Vortragenden aus dem universitéaren Bereich und aus dem
offentlichem Leben. Dariliber hinaus wurde die EZB-Website um einen Diversity-
Bereich erganzt und anlasslich des Internationalen Tags gegen Homophobie,
Transphobie und Biphobie (IDAHOT) die Regenbogenflagge gehisst.

Die Anhebung des Frauenanteils in der Belegschaft ist ein in der Strategie der EZB
verankertes Ziel. Es wurden konkrete Zielvorgaben definiert, die mithilfe
entsprechender BegleitmalRnahmen bis Ende 2019 zu erreichen sind. Diese
MaRnahmen umfassen z. B. einen verstarkten Fokus auf inklusives Fihren, aber
auch Diversity-Beauftragte in allen Geschéftsbereichen, ein Mentoringprogramm, ein
Weiterbildungsprogramm zur Forderung von Frauen in Fuhrungspositionen, einen
Informationstag fur Studentinnen und den Ausbau flexibler Arbeitszeitregelungen.
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Schaubild 3
Frauen-/Manneranteil bei der EZB — Status quo und Zielwerte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zahlen zum Frauen-/Manneranteil beziehen sich auf EZB-Beschaéftigte mit befristeten und unbefristeten
Arbeitsvertragen. Die Zahlen zum Frauen-/Manneranteil bei Neuanstellungen beziehen sich auf interne und externe Ausschreibungen
fir befristete Stellen, die 2017 besetzt wurden. Stand: 31. Dezember 2017.

Um den sozialen Dialog auf EZB-Ebene umfassend zu verbessern, wurden zahl-
reiche Aspekte der Personalarbeit im Jahr 2017 im Rahmen eines Kooperations-
programms mit Belegschaftsvertretern und -vertreterinnen abgestimmt. Das Pro-
gramm deckt sechs Schlisselbereiche am Arbeitsplatz ab: persénliches Wohlbe-
finden, Gesundheit und Sicherheit; berufliche Weiterentwicklung und Leistungs-
management; Vertragsgestaltung; Diversitat und Inklusion; Personalaufnahme;
sowie Mechanismen zur Einbindung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Die Beleg-
schaftsvertretung hat zu unterschiedlichen dieser Themen wertvollen Input geliefert.

2017 wurde die zweite Generation von Nachwuchskréften in das ESZB-weite SSM-
Traineeprogramm aufgenommen (insgesamt 31). Neu war im Berichtsjahr das
Schuman-Programm, im Rahmen dessen mehr als 30 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter des ESZB fir bis zu neun Monate zu einer anderen ESZB-Institution
entsandt wurden, um dort an klar definierten Projekten mitzuarbeiten. AuRerdem
wurde eine Taskforce zu Mobilitatsthemen eingerichtet, um einen sinnvollen
Personalaustausch innerhalb des ESZB zu férdern.

Zum 31. Dezember 2017 waren im Personalplan der EZB 3 252 Stellen in
Vollzeitdquivalenten veranschlagt (Ende 2016: 2 898,5). Die tatsachliche
Mitarbeiterzahl betrug in Vollzeitaquivalenten ausgedriickt 3 384 (31. Dezember
2016: 3 171)."* Im Berichtsjahr vergab die EZB 246 neue befristete Vertrage (die
teils nach Ablauf des Vertrages enden und teils in unbefristete Vertrage

181 Djese zahl enthalt neben den auf Basis von Vollzeitaquivalenten gerechneten Vertragen auch
Kurzzeitvertrage fur zur EZB entsandte Angestellte nationaler Zentralbanken und internationaler
Organisationen sowie Vertrage fiir Teilnehmerinnen und Teilnehmer des Graduate Programme.
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umgewandelt werden kénnen). AuRerdem wurden zu Vertretungszwecken

393 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 2017 waren 232 Angestellte nationaler Zentralbanken und
internationaler Organisationen in verschiedenen Funktionen bei der EZB tétig (7 %
weniger als Ende 2016). Im September 2017 ging das Graduate Programme der
EZB mit 15 Personen in die zwdlfte Runde, und zum 31. Dezember 2017 sammelten
376 Praktikantinnen und Praktikanten bei der EZB erste Berufserfahrung (ein Plus
von 18 % gegenuber dem Vorjahr). Darlber hinaus vergab die EZB im Rahmen der
Forschungsprogramme fiir fiihrende Okonominnen und Okonomen (Wim
Duisenberg Research Fellowship) und fiir Nachwuchsforschende (Lamfalussy
Fellowship) zwei bzw. finf Stipendien.

Wahrend die EZB als Organisation 2017 in Summe etwas wuchs, schieden auch
insgesamt 113 Personen mit befristeten bzw. unbefristeten Arbeitsvertragen aus dem
Dienst der EZB aus, weil sie sich beruflich verandern wollten oder in Rente gingen
(2016: 56); aulRerdem liefen im Berichtsjahr 344 Kurzzeitvertrage aus.
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Managementbericht

Zweck des EZB-Managementberichts

Der Managementbericht ist Bestandteil des erweiterten Jahresabschlusses der EZB
und soll den Leserinnen und Lesern Hintergrundinformationen zum Jahresabschluss
liefern.! Da die Aktivitaten und Geschafte der EZB auf ihre Ziele ausgerichtet sind, ist
auch ihre Finanz- und Ertragslage im Kontext inrer MaRnahmen zu sehen.

Zu diesem Zweck erlautert der Managementbericht die wichtigsten Aktivitaten und
Geschéfte der EZB sowie deren Auswirkungen auf den Jahresabschluss. Darlber
hinaus enthélt er eine Analyse der wichtigsten Entwicklungen in der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung und enthéalt Informationen zu den finanziellen Mitteln
der EZB. Der Bericht erlautert aulRerdem das Risikoumfeld, in dem die EZB tatig ist.
Er liefert Informationen zu den finanziellen und operativen Risiken, denen die EZB
ausgesetzt ist, sowie zu den Risikomanagementrichtlinien, die zur Risikominderung
angewandt werden.

Aktivitaten

Die EZB ist Teil des Eurosystems, dessen vorrangiges Ziel in der Gewahrleistung
von Preisstabilitat besteht. Zu den wichtigsten Aufgaben der EZB zahlen gemaR der
ESZB-Satzung? die Ausfiihrung der Geldpolitik des Euroraums, die Durchfiihrung
von Devisengeschaften, die Verwaltung der offiziellen Wéahrungsreserven der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und die Forderung des reibungslosen
Funktionierens der Zahlungsverkehrssysteme.

Die EZB ist auch daftir 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.

Das Prinzip der dezentralen Durchfiihrung der Geldpolitik im Eurosystem spiegelt
sich darin wider, dass die geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems im
Jahresabschluss der EZB und im Jahresabschluss der nationalen Zentralbanken
(NZBen) erfasst werden. Schaubild 1 liefert einen Uberblick tiber die wichtigsten von
der EZB in Erfiullung ihres Mandats ausgefiihrten Geschafte und wahrgenommenen
Funktionen und erlautert die jeweiligen Auswirkungen auf den EZB-Jahresabschluss.

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 Erlauterungen zur
Gewinnverteilung/Verlustabdeckung.

Protokoll Giber die Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und der Européischen
Zentralbank.
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Schaubild 1
Die wichtigsten Aktivitaten der EZB und ihre Auswirkungen auf den Jahresabschluss

Umsetzung der Geldpolitik

Liquiditatszufiilhrende Geschéfte in Fremdwéahrungen

Geldpolitische Standardgeschéfte in Euro

Uber Standardinstrumente (d. h. Offenmarktgeschéfte, Die EZB tritt als Intermediar zwischen Zentralbanken
sténdige Fazilitaten und Mindestreserveanforderungen auBerhalb des Eurogebiets und NZBen des Eurosystems
fur Kreditinstitute) abgewickelte geldpolitische Geschafte auf. Dabei setzt sie Swap-Geschéfte ein, mit denen
werden dezentral von den NZBen des Eurosystems Geschaftspartnern des Eurosystems eine kurzfristige
durchgefuhrt. Dementsprechend erfolgt ihr Ausweis nicht Refinanzierung in Fremdwahrung ermdglicht werden soll.
im Jahresabschluss der EZB. Diese Geschéfte werden in der Bilanz unter

.Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Anséassigen
auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets“ und ,Sonstige
Intra-Eurosystem-Forderungen“ oder ,Sonstige Intra-
Eurosystem-Verbindlichkeiten* erfasst und schlagen sich
nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB

nieder.
Kaufe dieser Wertpapiere werden von der EZB und den Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere
NZBen des Eurosystems getatigt und unter der werden im Eurosystem fur Wertpapierleihgeschéafte zur
Bilanzposition ,.Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Verfligung gestellt.* Fir die EZB werden diese
Wertpapiere* ausgewiesen. Die gegenwartig gehaltenen Geschafte uber ein Spezialinstitut abgewickelt. Sie
Wertpapiere werden zu fortgeflihrten werden in der Bilanz unter ,Sonstige Verbindlichkeiten in
Anschaffungskosten abzuglich etwaiger Wertminderung Euro gegeniiber Kreditinstituten im Euro-
erfasst. Wahrungsgebiet* und ,Verbindlichkeiten in Euro
Der Zinslauf und amortisierte Agio- oder Disagiobetrage gegenuber Ansassigen aufRerhalb des Euro-
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung auf Wahrungsgebiets* erfasst, wenn Sicherheiten in Form
Nettobasis unter ,Sonstige Zinsertrage“ (bei einem von Bargeld gestellt wurden und diese Barsicherheiten
positiven Saldo) bzw. ,Sonstige Zinsaufwendungen® (bei noch nicht angelegt worden sind. Andernfalls werden die
einem negativen Saldo) erfasst. betreffenden Wertpapierleihgeschafte in Nebenbiichern

(auRerbilanziell) erfasst.

* Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden sich auf der Website der EZB.

Durchfiihrung von Devisengeschaften und Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven der Euro-Lander

Devisengeschafte und Verwaltung der Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der EZB werden in erster Linie unter ,Gold und Goldforderungen®, ,Forderungen in Fremdwahrung
an Anséssige aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets®, ,Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige im Euro-
Wahrungsgebiet” ,Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber Anséassigen im Euro-Wahrungsgebiet* und
sVerbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenilber Anséssigen auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets* bilanzwirksam erfasst.
Devisengeschafte werden bis zum Datum der Abwicklung auf3erbilanziell erfasst.

Der Nettozinsertrag, darunter auch der Zinslauf und amortisierte Agio- und Disagiobetrage, wird in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Zinsertrdge aus Wahrungsreserven“ ausgewiesen.

Nicht realisierte Preis- und Wechselkursverluste, die tiber den bisher ausgewiesenen nicht realisierten Gewinnen fir
dieselben Positionen liegen, sowie realisierte Gewinne und Verluste aus der Verauf3erung von Wahrungsreserven werden
ebenfalls in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen“ und ,Realisierte
Gewinne (Verluste) aus Finanzoperationen* erfasst. Nicht realisierte Gewinne werden in der Bilanz unter ,Ausgleichsposten
aus Neubewertung" ausgewiesen.
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Forderung des reibungslosen Funktionierens von Zahlungsverkehrssystemen

Zahlungsverkehrssysteme (TARGET2)

Aus TARGET2* resultierende Intra-Eurosystem-Salden der NZBen des Euro-Wahrungsgebiets gegentuber der EZB werden

in der Bilanz der EZB zusammengefasst als saldierte Intra-Eurosystem-Forderungen bzw. Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Verzinsung dieser Salden wird in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Sonstige
Zinsertrage“ und ,Sonstige Zinsaufwendungen® erfasst.

* Weitere Informationen zu TARGET2 finden sich auf der Website der EZB.

Beitrag zur Sicherheit und Soliditéat des Bankensystems und zur Stabilitéat des Finanzsystems

Bankenaufsicht — der Einheitliche Aufsichtsmechanismus

Die jahrlichen Aufwendungen der EZB im Zusammenhang mit ihren Aufsichtsaufgaben werden tber jahrliche
Aufsichtsgebuhren gedeckt, die den beaufsichtigten Unternehmen auferlegt werden. Die Aufsichtsgebihren werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettoertrage aus Gebuihren und Provisionen* erfasst.

Daruber hinaus ist die EZB berechtigt, Verwaltungssanktionen gegen beaufsichtigte Unternehmen zu verhangen, die gegen
die EU-Bankenaufsichtsvorschriften (einschlieBlich Aufsichtsbeschlissen der EZB) verstoRen. Die damit verbundenen
Ertrage werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettoertrage aus Gebiihren und Provisionen* erfasst.

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 fuir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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
zur Belieferung der NZBen mit druckfrischen
Geldscheinen sowie zwischen den NZBen zum
Ausgleich von Engpassen durch Uberschussbesténde
werden zentral von der EZB getragen. Diese
Aufwendungen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Aufwendungen fir Banknoten*
erfasst.

Banknotenumlauf

Eigenmittelportfolio

Das Eigenmittelportfolio der EZB wird in der Bilanz in
erster Linie unter der Position ,Sonstige finanzielle
Vermdgenswerte" ausgewiesen.

Der Nettozinsertrag, darunter auch der Zinslauf und
amortisierte Agio- und Disagiobetrége, wird in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Sonstige
Zinsertrage" und ,Sonstige Zinsaufwendungen“ erfasst.
Nicht realisierte Kursverluste, die tiber den bisher
ausgewiesenen nicht realisierten Kursgewinnen fur
dieselben Positionen liegen, sowie realisierte Gewinne
und Verluste aus der Verau3erung von Wertpapieren
werden ebenfalls in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter ,Abschreibungen auf Finanzanlagen

und -positionen“ und ,Realisierte Gewinne (Verluste) aus
Finanzoperationen“ erfasst. Nicht realisierte
Kursgewinne werden in der Bilanz unter
LAusgleichsposten aus Neubewertung“ ausgewiesen.
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3 Finanzielle Entwicklungen

3.1 Bilanz

Abbildung 1 zeigt die wichtigsten Positionen der EZB-Bilanz im Zeitraum 2013-2017.
Die Ausweitung der Bilanz der EZB begann im vierten Quartal 2014 mit dem Erwerb
von Wertpapieren im Rahmen des CBPP3 und des ABSPP und setzte sich in den
darauffolgenden Jahren fort, woflr in erster Linie der Ankauf von Wertpapieren im
Rahmen des PSPP verantwortlich war.

65.2 Mrd € 2017 stiegen die Aktiva der EZB insgesamt um 65,2 Mrd € auf 414,2 Mrd €, wofur
ﬂ Anstieg der Aktiva im hauptsachlich die Wertpapierkdufe der EZB im Rahmen des Programms zum Ankauf
Jahr 2017

von Vermdgenswerten (APP)® verantwortlich waren. Die Ankaufe lieRen die
Bilanzposition ,Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere* ansteigen.
Gleichzeitig flihrte der Barausgleich dieser Ankaufe tiber TARGET2-Konten zu einem
entsprechenden Anstieg der ,Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten®.

3 Das APP umfasst das CBPP3, das ABSPP, das PSPP und das CSPP. Weitere Informationen zum APP
finden sich auf der Website der EZB.
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Abbildung 1
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Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Euro-Wertpapiere machten Ende 2017
55 % der gesamten Aktiva der EZB aus. Unter dieser Bilanzposition weist die EZB
Wertpapiere aus, die sie im Rahmen des Programms fur die Wertpapiermérkte
(SMP), der drei Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP1,
CBPP2 und CBPP3), des ABSPP und des PSPP erworben hat.* 2017 wurden die
Ankaufe von Wertpapieren im Rahmen des CBPP3, ABSPP und PSPP* fortgesetzt.
Grundlage dafir sind die Beschliisse des EZB-Rats tiber das monatliche
Gesamtvolumen der vom Eurosystem getatigten Ank&ufe und die im Voraus
festgelegten Zulassungskriterien.

Die Ankaufe fuhrten dazu, dass 2017 das Portfolio der EZB an zu geldpolitischen
Zwecken gehaltenen Wertpapieren um 67,6 Mrd € auf 228,4 Mrd € stieg (siehe
Abbildung 2). Der Grof3teil des Zuwachses entfiel dabei auf die im Rahmen des
PSPP getétigten Ankaufe. Der Riickgang der Bestande in den Portfolios aus dem

Die EZB erwirbt keine Wertpapiere im Rahmen des CSPP.

Die Ankaufe im Rahmen der ersten zwei Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
bzw. des Programms fiir die Wertpapiermarkte wurden 2017 eingestellt, nachdem der EZB-Rat
beschlossen hatte, diese Programme zu beenden.
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CBPP1, CBPP2 und SMP war auf Tilgungen zurtckzufihren, die sich auf 1,5 Mrd €
beliefen.

Abbildung 2
Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere
(in Mrd €)
@ Insgesamt CBPP3
CBPP1 und CBPP2 ABSPP
SMP PSPP +42,0 %
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Quelle: EZB.

2017 sank der Euro-Gegenwert der Wahrungsreserven der EZB, die Gold,
Sonderziehungsrechte und Devisen (US-Dollar, japanische Yen und seit 2017
chinesische Renminbi) umfassen, um 5,7 Mrd € auf insgesamt 65,7 Mrd €.

Der Euro-Gegenwert der Bestande der EZB an Gold und Goldforderungen ging 2017
um 0,3 Mrd € auf 17,6 Mrd € (siehe Abbildung 3) zuriick, was dem ricklaufigen
Goldpreis in Euro zuzuschreiben war. Derweil blieb der Goldbestand in Feinunzen
unverandert. Aus diesem Riickgang ergab sich auch eine Veranderung bei den
Ausgleichsposten aus Neubewertung der EZB, die um denselben Betrag sanken
(siehe Abschnitt 3.2).
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Der Wert der
Nettofremdwahrungs-
bestande der EZB sank
aufgrund der Aufwertung
des Euro

Abbildung 3
Goldbestand und Goldpreis

(linke Skala: in Mrd €; rechte Skala: Euro pro Feinunze Gold)

@ Goldpreis (rechte Skala)
[l Ausgleichsposten aus Neubewertung fiir Gold
B Anschaffungskosten

30 1200
25 1000
20 800
15 600
10 400

5 200

0 0
Quelle: EZB.

Die Nettofremdwéahrungsbesténde der EZB in US-Dollar, japanischen Yen und
chinesischen Renminbi gingen in Euro um 5,4 Mrd € auf 47,5 Mrd € zuruck (siehe
Abbildung 4). Hauptgrund war die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
und dem japanischen Yen. Dieser Riickgang spiegelt sich auch in den gesunkenen
Salden der Ausgleichsposten aus Neubewertung der EZB wider (siehe Abschnitt
3.2).

Abbildung 4
Devisenbestande

(in Mrd €)

@ Insgesamt
[ Usb
u JpPY
B CNY

60
529¢€

50,9 €

475€

50 451€
40,0€

40
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10

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.
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mmmm  Der chinesische 2017 investierte die EZB den Gegenwert von 0,5 Mrd € in chinesische
Renminbi ist nun Teil der . . T . . . o 6
TE Wahrungsreserven der Renminbi, womit dieser zur drittwichtigsten Reservewahrung wurde.” Zur
EZB Finanzierung dieser Investition verauRerte sie einen kleinen Teil ihrer US-
Dollarbestéande und reinvestierte den gesamten Betrag in chinesische Renminbi. Der
US-Dollar ist mit einem Anteil von rund 76 % am Gesamtbestand weiterhin die
wichtigste Reservewahrung der EZB.

Die EZB legt ihre Wahrungsreserven in einem dreistufigen Prozess an. Zunachst
wird von den Risikomanagern der EZB ein strategisches Benchmark-Portfolio
entwickelt, das vom EZB-Rat zu genehmigen ist. Dann stellen die Portfoliomanager
der EZB ein taktisches Benchmark-Portfolio zusammen, das der Genehmigung des
Direktoriums unterliegt. Im letzten Schritt werden die laufenden Anlagegeschéfte
dezentral von den NZBen durchgefihrt.

Die Wahrungsreserven der EZB werden hauptséchlich in Wertpapiere und
Geldmarkteinlagen investiert oder auf Girokonten gehalten (siehe Abbildung 5). Die
in diesem Portfolio enthaltenen Wertpapiere werden zum Marktpreis zum
Jahresultimo bewertet.

Abbildung 5
Zusammensetzung der Devisenanlagen

(in Mrd €)

@ Insgesamt
Wertpapieranlagen
M Giroeinlagen
B Geldmarkteinlagen
B Reverse-Repo-Geschafte
B Repo-Geschafte (Verbindlichkeiten)

-10,3 %

60

50

40

41,1
30 42,1 34,7
39,1
20 36,7
; I (==
-
. [mawm O E=n ,
2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.
62.8 % Die Wahrungsreserven ermdglichen es der EZB, gegebenenfalls
Auf Fremdwahrungen Devisenmarktinterventionen zu finanzieren. Entsprechend verfolgt die EZB bei der
lautende Wertpapiere . .. - T . . .
mit einer Laufzeit von Verwaltung ihrer Wahrungsreserven drei Ziele, ndmlich — in dieser Reihenfolge —

weniger als einem Jahr | jquiditat, Sicherheit und Rentabilitat. Deshalb umfasst das Portfolio hauptsachlich
Wertpapiere mit kurzen Laufzeiten (siehe Abbildung 6).

6 Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 13. Juni 2017.
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Abbildung 6
Laufzeitstruktur der in Fremdwahrung denominierten Wertpapiere

1.0%

m< 1 Jahr 1-5 Jahre

m5-10 Jahre  m> 10 Jahre

62,8 %

Quelle: EZB.

2017 belief sich das Eigenmittelportfolio der EZB quasi unverandert auf 20,5 Mrd €
(siehe Abbildung 7). Dieses Portfolio enthalt in erster Linie auf Euro lautende
Wertpapiere, die zum Marktpreis zum Jahresultimo bewertet werden.

Abbildung 7
Eigenmittelportfolio der EZB

(in Mrd €)

@ Insgesamt
Auf Euro lautende Wertpapiere
B Sonstige finanzielle Vermégenswerte (netto) -0,6 %

25

20,5 20,6 20,4 20,6 20,5

A B B =

15

10
181 19,1 19,2 19,1 184

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.

Das Eigenmittelportfolio der EZB wird als direkter Gegenposten zum eingezahlten
Kapital, zur Rickstellung fir Wechselkurs-, Zinsanderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken und zum allgemeinen Reservefonds gehalten. Durch die
Portfolioertrage werden die nicht mit Aufsichtsaufgaben zusammenhéngenden
Betriebsaufwendungen der EZB mitfinanziert.” Die Verwaltung des
Eigenmittelportfolios zielt auf eine Maximierung der Ertrage ab, wobei eine Reihe

" Die Aufwendungen der EZB fiir die Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben werden tiber die jahrlichen

Aufsichtsgebihren gedeckt, die den beaufsichtigten Unternehmen auferlegt werden.
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3.2

38,7 Mrd €

Die finanziellen Mittel
der EZB

von Risikolimiten zu beachten sind. Daraus ergibt sich eine starker diversifizierte
Laufzeitstruktur (siehe Abbildung 8) als bei den Wéahrungsreserven.

Abbildung 8
Laufzeitstruktur der im Eigenmittelportfolio enthaltenen Wertpapiere

12%

m< 1 Jahr 1-5 Jahre

m5-10 Jahre  ®> 10 Jahre

43,1 %

Quelle: EZB.

Finanzielle Mittel

Die EZB verfiigt Uber finanzielle Mittel in Form ihres Kapitals, der allgemeinen
Risikortckstellung, der Ausgleichsposten aus Neubewertung und der jahrlichen
Nettoertrage. Diese Mittel werden a) gewinnbringend investiert und/oder

b) verwendet, um aus finanziellen Risiken resultierende Verluste direkt
auszugleichen. Zum 31. Dezember 2017 verfiigte die EZB Uber finanzielle Mittel in
Hohe von insgesamt 38,7 Mrd € (siehe Abbildung 9), was einem Riickgang
gegenuber dem Vorjahr um 6,7 Mrd € entspricht. Verantwortlich dafiir war der durch
die Aufwertung des Euro bedingte Riickgang in den Ausgleichsposten aus
Neubewertung.
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Abbildung 9
Finanzielle Mittel der EZB

(in Mrd €)

@® Insgesamt

Ausgleichsposten aus Neubewertung*
Risikoruckstellung

Kapital

Jahrestiiberschuss

-14,8 %

50

40

80 25,0 220
20,2 )
13,4

20

10
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Quelle: EZB.
* Umfasst den gesamten Gewinn aus der Neubewertung der Gold-, Fremdwahrungs- und Wertpapierbestande, ohne Berticksichtigung
der Ausgleichsposten aus Neubewertung von Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses.

+14 % Nicht realisierte Gewinne auf Gold, Fremdwahrungen und Wertpapiere, die
Aufwertung des Euro Neubewertungen unterliegen, werden in der Gewinn- und Verlustrechnung nicht als
gegeniber dem US- . . . .

Dollar im Jahr 2017 Ertrdge ausgewiesen, sondern direkt unter den Ausgleichsposten aus

Neubewertung auf der Passivseite der EZB-Bilanz erfasst. Mit den Salden aus
diesen Posten kdnnen die Auswirkungen kunftiger ungiinstiger Schwankungen der
entsprechenden Preise und/oder Wechselkurse aufgefangen werden. Sie starken
somit die Widerstandsfahigkeit der EZB gegentber den zugrunde liegenden Risiken.
2017 gingen die Ausgleichsposten aus Neubewertung von Gold, Fremdwahrungen
und Wertpapieren® um 6,8 Mrd € auf 22,0 Mrd € zuriick, was hauptsachlich der
Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar und dem japanischen Yen
geschuldet war (siehe Abbildung 10).

8  Die Bilanzposition ,Ausgleichsposten aus Neubewertung* umfasst auch Neubewertungen in Bezug auf

Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses.
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Die allgemeine
Risikoruckstellung
belauft sich auf den
zulassigen Hochstwert

3.3

Abbildung 10
Die wichtigsten Wechselkurse und Goldpreise im Zeitraum 2013-2017

(prozentuale Veranderungen gegentiber 2013)

@® XAU/EUR-Goldpreis
USD/EUR-Wechselkurs

® JPY/EUR-Wechselkurs

® CNY/EUR-Wechselkurs

40%

20%

. o

0% @&

-20%
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Quelle: EZB.

Die Nettoertrage aus Forderungen und Verbindlichkeiten der EZB in einem
Geschéftsjahr kénnen zum Auffangen potenzieller Verluste desselben Jahres
verwendet werden. 2017 waren die Nettoertrage der EZB mit 1,3 Mrd € um
0,1 Mrd € héher als 2016.

In Anbetracht ihrer finanziellen Risiken (siehe Abschnitt 4.1) unterhalt die EZB eine
Ruckstellung fur Wechselkurs- (Wahrungs-), Zinsanderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken (bzw. Rohstoffrisiken). Der Umfang dieser Riickstellung wird
jahrlich unter Berticksichtigung einer Reihe von Faktoren geprift. Hierzu zéhlen
unter anderem die Hohe der Bestande an risikobehafteten Anlagen, die fir das
kommende Jahr zu erwartenden Ergebnisse und eine Risikobeurteilung. Die
Risikortickstellung darf zusammen mit dem allgemeinen Reservefonds der EZB den
Wert der von den NZBen des Eurosystems eingezahlten Kapitalanteile nicht
Ubersteigen. Seit 2015 belauft sich diese Riickstellung auf den zulassigen
Hochstwert von 7,6 Mrd €.

Das von NZBen innerhalb und auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets eingezahlte
Kapital der EZB blieb im Vergleich zum Jahresende 2016 unverandert. Zum
31. Dezember 2017 betrug es somit 7,7 Mrd €.

Gewinn- und Verlustrechnung

Abbildung 11 zeigt die wichtigsten Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der
EZB im Zeitraum 2013-2017. In diesem Zeitraum lag der Jahrestberschuss der EZB
zwischen 1,0 Mrd € und 1,4 Mrd €. In den letzten drei Jahren ist der
Jahresliberschuss der EZB allmahlich gestiegen, was hauptséchlich auf hdhere
Zinsertrage aus Wahrungsreserven und aus den zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Wertpapieren zurlickzufiihren ist. Dank dieser Zuwachse wurde der
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1275 Mio €
Jahresiiberschuss der
EZB im Jahr 2017

Anstieg der Zinsertrage
aus Wahrungsreserven
und zu geldpolitischen
Zwecken gehaltenen
Wertpapieren

Riickgang der Zinseinkiinfte aus dem Banknotenumlauf® und aus dem
Eigenmittelportfolio mehr als kompensiert.

Im Jahr 2017 belief sich der Jahrestberschuss der EZB auf 1 275 Mio € (2016:

1 193 Mio €). Fur den Anstieg von 82 Mio € gegenlber 2016 waren in erster Linie

hohere Nettozinsertrage verantwortlich.

Abbildung 11
Gewinn- und Verlustrechnung der EZB
(in Mio €)
@ Jahresiiberschuss/(-fehlbetrag)
Nettozinsertrag
B Nettoertrag aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikoriickstellungen
I Sonstige Ertrage und Aufwendungen .
B Betriebsaufwendungen +6,8 %
2500
2000
1440
1500 1193 1275
1082 —
989 P S
e
1000
1475 1648 e
500
0 I
-500 - . .
-1 000
-1500
2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Position ,Sonstige Ertrage und Aufwendungen“ umfasst ,Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebtihren und
Provisionen®, ,Ertrage aus Aktien und Beteiligungen®, ,Sonstige Ertrage”“ und ,Sonstige Aufwendungen®.

Die Nettozinsertrage der EZB stiegen um 163 Mio € auf 1 812 Mio € (siehe
Abbildung 12). Dies war hauptsachlich auf die h6heren Zinsertrage aus
Wahrungsreserven und zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren

zuriickzufiahren.

°®  Die Einkiinfte der EZB aus dem Euro-Banknotenumlauf umfassen die Einkiinfte aus den

Zinszahlungen fir die Intra-Eurosystem-Forderungen der EZB gegeniiber den NZBen in Bezug auf

ihren 8%-Anteil an den gesamten im Umlauf befindlichen Banknoten.

EZB, Jahresbericht 2017 - Jahresabschluss

A14



Anstieg der Zinsertrage
aus Wahrungsreserven
hauptsachlich aufgrund
hoherer US-Dollar-
Renditen

Abbildung 12
Nettozinsertrage

(in Mio €)
@ Nettozinsertrag
Zinsertrage aus zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren
B Zinsertrage aus Wahrungsreserven
B Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems
B Sonstige Nettozinsertrage
B Verzinsung der Forderungen der NZBen aus Ubertragenen Wéhrungsreserven
prmmm e 49,906 -------ooooos
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Quelle: EZB.

Die Zinsertrage aus Wahrungsreserven erhdhten sich um 164 Mio € auf
534 Mio €, vor allem infolge der h6heren Zinsertrage aus Wertpapieren in US-Dollar,

die im kurzen Laufzeitbereich steigende Renditen verzeichneten (siehe
Abbildung 13).

Abbildung 13
Wichtige Referenzzinssatze

(in % p. a.; monatliche Daten)

@ Effektiver US-Tagesgeldsatz
Leitzins der Bank of Japan
® Basiszinssatz der People’s Bank of China
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Quellen: Federal Reserve Board, Bank of Japan und People’s Bank of China.
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Anstieg der Ertrage aus Die Nettozinsertrage aus zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren
dem APP durch

Riickgang der Ertrage lagen 2017 bei 1 070 Mio € und waren damit 27 Mio € hoher als 2016 (siehe

aus beendeten Abbildung 14). Die Zinsertrage aus Wertpapieren, die im Rahmen des APP erworben
Programmen teilweise

neutralisiert wurden, stiegen um 140 Mio € auf 575 Mio €. Grund hierfir war der hdhere

Wertpapierbestand (siehe Abbildung 2), wahrend die Renditen von Staatsanleihen
des Euroraums im Jahresverlauf im Durchschnitt weiterhin niedrig blieben (siehe
Abbildung 15). Allerdings wurde dieser Anstieg grof3tenteils durch ricklaufige
Nettozinsertrage aus den Wertpapieren, die im Rahmen des SMP, CBPP1 und
CBPP2 erworben wurden, neutralisiert. Denn aufgrund fallig werdender Wertpapiere
sank der Umfang dieser Portfolios, was die Zinsertrage um 113 Mio € auf 496 Mio €
sinken lief3. 2017 generierten die zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapiere rund 60 % des Nettozinsertrags der EZB.

Abbildung 14
Nettozinsertrage aus zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren

(in Mio €)

@ Insgesamt
Ertrage aus dem SMP
B Ertrage aus dem CBPP1 und CBPP2

M Ertrage aus dem APP +2,6 %
1400
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800 520 447
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- - -
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Quelle: EZB.

EZB, Jahresbericht 2017 - Jahresabschluss A 16



B 0%
Y i Hauptrefinanzierungs-
satz im Jahr 2017

Nettoertrag aus

$ Finanzoperationen und
Abschreibungen
hauptséchlich auf
Veranderung der US-
Dollar-Renditen
zurtickzufahren

Abbildung 15
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen

(in % p. a.; monatliche Daten)
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Quelle: EZB.

Die Zinsertrage aus dem Anteil der EZB am gesamten Euro-Banknotenumlauf
und Zinszahlungen an die NZBen im Zusammenhang mit der Ubertragung von
Wahrungsreserven lagen bei null. Verantwortlich hierflr war der fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems geltende Zinssatz von 0 %.

Die sonstigen Nettozinsertrage waren riicklaufig, was hauptsachlich den
niedrigeren Zinsertragen aus dem Eigenmittelportfolio infolge des
Niedrigzinsumfelds im Euroraum zuzuschreiben war.

Das Nettoertrag aus Finanzoperationen und Abschreibungen auf Finanzanlagen
betrug 56 Mio € und lag damit 20 Mio € unter dem Ergebnis von 2016 (siehe
Abbildung 16), vor allem bedingt durch die niedrigeren realisierten Netto-
Kursgewinne.

Hauptgrund fir den Rickgang der realisierten Netto-Kursgewinne waren die
ricklaufigen Kursgewinne bei US-Wertpapieren, da ihr Marktwert durch den 2015
einsetzenden Aufwartstrend der US-Dollar-Renditen geschmalert wurde.

Der negative Effekt auf den Marktpreis von Wertpapieren im US-Dollar-Portfolio fiel
2017 geringer aus als 2016. Dies spiegelt sich in den gegeniiber dem Vorjahr
gesunkenen Abschreibungen im Jahr 2017 wider.

Der Anstieg der realisierten Wechselkurs- und Goldpreisgewinne (netto) war auf die
realisierten Wahrungsgewinne vor allem aus dem Verkauf von US-Dollarbestéanden
zur Finanzierung der Bildung des Renminbi-Portfolios zurtickzufuhren.

Die wechselkursbedingten Abschreibungen beziehen sich auf die Renminbi-
Bestande und sind eine Folge der Abwertung des Renminbi gegentber dem Euro
verglichen mit dem Ankaufskurs der chinesischen Devisen.
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437 Mio €

I von der EZB fiir
Aufsichtsaufgaben
erhobene Gebuhren

Abbildung 16
Realisierte Gewinne und Verluste und Abschreibungen

(in Mio €)

@ Insgesamt

Realisierte Kursgewinne (netto)

Realisierte Wechselkurs- und Goldpreisgewinne (netto)
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Quelle: EZB.

Die Betriebsaufwendungen der EZB insgesamt, einschlief3lich Abschreibungen und
Aufwendungen fur die Banknotenherstellung, stiegen um 121 Mio € auf 1 075 Mio €
(siehe Abbildung 17). Der Anstieg beruhte hauptséachlich auf héheren Aufwendungen
im Zusammenhang mit der Bankenaufsicht und der Einfihrung des Programms zur
beruflichen Neuorientierung (CTS), das Mitarbeitern dabei hilft, neue berufliche
Wege aulierhalb der EZB einzuschlagen. Aus der nachstehenden Abbildung geht
hervor, dass die Schaffung des SSM im Jahr 2014 zu einem erheblichen Anstieg der
Personal- und Verwaltungskosten gefiihrt hat. Allerdings werden die mit der
Bankenaufsicht verbundenen Aufwendungen vollsténdig durch die den
beaufsichtigten Unternehmen auferlegten Gebiihren gedeckt.™

10 Aufsichtsgebiihren sind in der Position ,Sonstige Ertrage und Aufwendungen“ enthalten (siehe

Abbildung 11).
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Abbildung 17
Betriebsaufwendungen und Aufsichtsgebihren

(in Mio €)

Bl Personalaufwendungen (Zentralbankaufgaben)
Personalaufwendungen (Bankenaufsicht)
Verwaltungsaufwendungen (Zentralbankaufgaben)
Verwaltungsaufwendungen (Bankenaufsicht)
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte (Zentralbankaufgaben)
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte (Bankenaufsicht)

B Aufwendungen fir Banknoten
M Aufsichtsgebiihren
600
400
200 382 437
277
0
241
-300 -286 d
) 268 -141 — -181
400 ‘ 215
e = 240
“ -382 271
-121
-437
-800 -50 a -168 :
T —
8 = -192
=34
-1 000 -8 -37
—=30
-9
-1200
2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: EZB.

Das Risikomanagement ist ein wesentlicher Bestandteil der Aktivitaten der EZB und
erfolgt durch einen kontinuierlichen Prozess bestehend aus a) Risikoidentifikation
und -bewertung, b) Uberpriifung der Risikostrategie und -politik, ¢) Umsetzung von
risikomindernden Maf3nahmen und d) Risikolberwachung und -berichterstattung.
Alle Teilprozesse stiitzen sich auf effektive Methoden, Verfahren und Systeme.
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4.1

Das Direktorium schlagt
Richtlinien und
Verfahren vor, die einen
angemessenen Schutz
gegen Risiken
gewahrleisten

Finanzielle Risiken
ergeben sich aus den
Kerntéatigkeiten und
Engagements der EZB

Die EZB stutzt sich auf
eine Reihe von intern
entwickelten
Risikoschatzungs-
verfahren

Schaubild 2
Risikomanagement-Kreislauf

Risikoidentifikation
und -bewertung

Methoden, Verfahren

Systeme

R|s|kouber‘\j/vachung Risikostrategie und

un
-berichterstattung -politik

Risikomindernde

MaRnahmen

Die EZB ist sowohl finanziellen als auch operationellen Risiken ausgesetzt. In den
nachfolgenden Abschnitten werden diese Risiken, deren Quellen und die jeweiligen
RisikokontrollmaRnahmen erlautert.

Finanzielle Risiken

Vom Direktorium vorgeschlagene Richtlinien und Verfahren sollen einen
angemessenen Schutz gegen die finanziellen Risiken gewéahrleisten, denen die
EZB ausgesetzt ist. Der Ausschuss fir Risikomanagement (RMC), dem Experten
der Zentralbanken des Eurosystems angehdoren, tragt unter anderem zur
Uberwachung, Messung und Meldung finanzieller Risiken im Zusammenhang mit
der Bilanz des Eurosystems bei. AuBerdem legt er die diesbezilglichen Methoden
und Rahmenwerke fest und Uberpriift sie. Auf diese Weise hilft der RMC den
Beschlussorganen dabei, einen angemessenen Schutz fur das Eurosystem zu
gewahrleisten.

Die finanziellen Risiken der EZB ergeben sich aus ihren Kerntatigkeiten und
den damit verbundenen Engagements. Die daraus resultierenden
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.

Zur Uberwachung und Beurteilung dieser Risiken stiitzt sich die EZB auf eine
Reihe von intern entwickelten Verfahren zur Risikoschatzung. Diese basieren
auf einem Risikosimulationssystem, das Markt- und Kreditrisiken parallel
guantifiziert. Die zentralen Modellierungskonzepte, -techniken und -annahmen, auf
denen die Risikomessgrof3en beruhen, orientieren sich an Branchenstandards und
verfigbaren Marktdaten. Die Risiken werden Ublicherweise anhand des zu
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10,6 Mrd €
Gesamtrisikobetrag im
Jahr 2017

(ES, 99 %,
Buchungsansatz)

Kasten 1

erwartenden Ausfalls (Expected Shortfall — ES)™ quantifiziert, der mit einem
Konfidenzniveau von 99 % uber einen Einjahreshorizont geschéatzt wird. Zur
Risikoberechnung werden zwei Anséatze verwendet: a) der bilanztechnische Ansatz,
wonach die Ausgleichsposten aus Neubewertung bei der Ermittlung der
Risikoschatzwerte gemal allen anwendbaren Rechnungslegungsvorschriften als
Puffer berlcksichtigt werden, und b) der finanzielle Ansatz, wonach die
Ausgleichsposten aus Neubewertung bei der Risikoberechnung nicht als Puffer
berlcksichtigt werden. Die EZB berechnet au3erdem regelméRig andere
RisikomessgroRen mit verschiedenen Konfidenzniveaus, flhrt Sensitivitats- und
Stresstestszenario-Analysen durch und erstellt [Angerfristige Projektionen zu Risiken
und Ertragen, um tber die Risiken stets umfassend im Bild zu sein.?

Die Risiken, denen die EZB ausgesetzt ist, sind im Jahresverlauf insgesamt
gestiegen. Zum 31. Dezember 2017 beliefen sich die finanziellen Risiken,
gemessen als ES fir ein Konfidenzniveau von 99 % Uber einen Einjahreshorizont,
fur alle Portfolios der EZB zusammengenommen bilanztechnisch bewertet auf
10,6 Mrd €. Dieser Wert lag 1,4 Mrd € Uber den zum 31. Dezember 2016
geschatzten Risiken. Grund fiir den Anstieg war in erster Linie der fortgesetzte
Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des APP.

Anderung der im erweiterten Jahresabschluss ausgewiesenen RisikomessgroRRe

Seit 2007 weist die EZB in ihren erweiterten Jahresabschlissen die finanziellen Risiken fur alle ihre
Portfolios zusammengenommen nach dem finanziellen Ansatz als Value-at-Risk (VaR) mit einem
Konfidenzniveau von 95 % Uber einen Einjahreshorizont aus. Zum 31. Dezember 2016 belief sich
dieser — wie im erweiterten Jahresabschluss 2016 berichtet — auf 10,6 Mrd €.

In den vergangenen Jahren hat die EZB ihren Rahmen fir die Risikomodellierung weiterentwickelt.
Daraus ergaben sich folgende Anderungen:

° Die EZB verwendet nun den zu erwartenden Ausfall (ES) mit einem Konfidenzniveau von 99 %
Uber einen Einjahreshorizont als wichtigste Messgrof3e fir Risikoberechnungen. Andere
RisikomessgroéRen und Konfidenzniveaus werden zu Informationszwecken bereitgestellt.

° Der finanzielle Ansatz wird nun durch einen bilanztechnischen Ansatz erganzt. Nach dem
finanziellen Ansatz werden die Ausgleichsposten aus Neubewertung bei der Risikoberechnung
nicht als Puffer beriicksichtigt, wahrend beim bilanztechnischen Ansatz Risiken erst nach
Berlcksichtigung der Ausgleichsposten aus Neubewertung gemaR den anwendbaren
Rechnungslegungsgrundsatzen quantifiziert werden. Die beiden Ansétze verkorpern somit
zwei verschiedene Risikosichtweisen: Der finanzielle Ansatz betrachtet den Einfluss der
Risiken auf das Nettovermdgen der EZB, wahrend der bilanztechnische Ansatz ihre
Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung der EZB berlcksichtigt.

1 per ES ist der wahrscheinlichkeitsgewichtete durchschnittiiche Verlust in den Szenarien, deren

Eintretenshaufigkeit unter dem gegebenen Konfidenzniveau liegt.
Weitere Informationen zum Risikomodellierungsansatz finden sich in , The financial risk management of
the Eurosystem monetary policy operations®, EZB, Juli 2015.
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Der bilanztechnische Ansatz wird im Zusammenhang mit dem erweiterten Jahresabschluss als
besser geeignet erachtet, weil er die bilanztechnischen Auswirkungen der Risiken klarer darstellt.
Deshalb wird — auch zur Angleichung der vertffentlichten Daten an den internen Ansatz zur
Risikomodellierung und -berichterstattung — im erweiterten Jahresabschluss der EZB ab jetzt der
ES mit einem Konfidenzniveau von 99 % gemald dem bilanztechnischen Ansatz ausgewiesen statt
wie bisher in Form des VaR mit einem Konfidenzniveau von 95 % nach dem finanziellen Ansatz.

Abhéngig vom Umfang der Ausgleichsposten aus Neubewertung konnen sich die Risikoparameter
in puncto GréRe und Zusammensetzung je nach Ansatz deutlich unterscheiden. So fihrt der
finanzielle Ansatz bei gleicher Risikomessgrof3e und gleichem Konfidenzniveau nicht zuletzt
aufgrund der betrachtlichen Marktrisiken im Zusammenhang mit den Wahrungsreserven zu
hoheren Risikoschatzungen. Da fur diese Risikopositionen umfangreiche Ausgleichsposten aus
Neubewertung bestehen, ergeben sich beim bilanztechnischen Ansatz niedrigere Risikobetrage, die
hauptséachlich aus potenziellen Kreditrisikoereignissen resultieren.

Die Umstellung vom VaR mit einem Konfidenzniveau von 95 % nach dem finanziellen Ansatz auf
den ES mit einem Konfidenzniveau von 99 % nach dem bilanztechnischen Ansatz fiihrt zu einer
nominal héheren Risikoschatzung (siehe Tabelle 1). Denn der Anstieg des geschétzten Risikos
aufgrund des hoheren Konfidenzniveaus (99 % statt 95 %) und der konservativeren
Risikomessgrofle (ES statt VaR) fallt hdher aus als der Riickgang des geschéatzten Risikos infolge
der Beriicksichtigung der Ausgleichsposten aus Neubewertung als Puffer.

Tabelle 1

VaR mit Konfidenzniveau 95 % nach dem finanziellen Ansatz und ES mit Konfidenzniveau 99 %
nach dem bilanztechnischen Ansatz zum 31. Dezember 2017 (in Mrd €)

VaR (finanzieller Ansatz, 95 %) ES ( bilanztechnischer Ansatz, 99 %)
8,6 10,6
QQ Kreditrisiko Kreditrisiken entstehen aus den fur geldpolitische Zwecke gehaltenen

O

2p

Portfolios der EZB, ihrem auf Euro lautenden Eigenmittelportfolio und ihren
Wahrungsreserven. Wenngleich die zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapiere zu fortgeflhrten Anschaffungskosten abziglich etwaiger Wertminderung
erfasst werden und somit keinen Preisdnderungen im Zusammenhang mit
Kreditmigrationen unterliegen, sind sie dennoch dem Kreditausfallrisiko ausgesetzt.
Die auf Euro lautenden Eigenmittel und Wé&hrungsreserven werden zu Marktpreisen
bewertet und sind daher Kreditmigrations- und Ausfallrisiken ausgesetzt. Infolge der
2017 fortgesetzten Kéufe im Rahmen des APP stieg das Kreditrisiko der EZB im
Vergleich zum Vorjahr.

Das Kreditrisiko wird vorwiegend durch Zulassungskriterien, Due-Diligence-
Verfahren und Limite gemindert, die sich von Portfolio zu Portfolio unterscheiden.

Fremdwahrungs- und Fremdwéahrungs- und Rohstoffrisiken entstehen aus den Wéhrungsreserven
Rohstoffrisiken

und Goldbestanden der EZB. Infolge der vor allem durch die Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar bedingten Verringerung der Ausgleichsposten aus
Neubewertung fur diese Bestande haben die Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiken,
bilanztechnisch bewertet, im Vergleich zum Vorjahr zugenommen.
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Q Q Zinsanderungsrisiko

O

4.2

Angesichts der geldpolitischen Bedeutung dieser Vermdgenswerte sichert die EZB
die damit verbundenen Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiken nicht ab. Stattdessen
werden diese Risiken durch die Ausgleichsposten aus Neubewertung und die aktive
Diversifizierung der Bestande tber verschiedene Wéahrungen und Gold hinweg
gemindert.

Die Wahrungsreserven der EZB und die auf Euro lautenden
Eigenmittelportfolios sind Giberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere
investiert und einem Marktrisiko aufgrund von Zinsschwankungen ausgesetzt,
weil sie zu Marktpreisen bewertet werden. Die Wahrungsreserven der EZB sind vor
allem in Vermdgenswerte mit vergleichsweise kurzen Laufzeiten investiert (siehe
Abbildung 6 in Abschnitt 3.1), wahrend die Vermégenswerte im Eigenmittelportfolio
in der Regel eine langere Laufzeit aufweisen (siehe Abbildung 8 in Abschnitt 3.1).
Bilanztechnisch bewertet blieb dieses Risiko gegentiber 2016 unverandert.

Das aus der Bewertung zu Marktpreisen resultierende Zinsanderungsrisiko der EZB
wird durch Vorgaben zur Portfoliostrukturierung und die Ausgleichsposten aus
Neubewertung gemindert.

Die EZB ist zudem dem Zinsanderungsrisiko aufgrund von Inkongruenzen
zwischen den Zinsertragen aus ihren Vermogenswerten und den fiir ihre
Verbindlichkeiten falligen Zinszahlungen ausgesetzt, das sich im Nettozinsertrag
niederschlagt. Dieses Risiko hangt nicht direkt mit einem spezifischen Portfolio
zusammen, sondern ist eher der Struktur der Bilanz der EZB insgesamt und
insbesondere dem Vorhandensein von Inkongruenzen bei Laufzeiten und Renditen
von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten geschuldet. Es wird mittels mit einer
vorausschauenden Analyse der Rentabilitat der EZB Uberwacht, die zeigt, dass die
EZB auch in den kommenden Jahren mit einem insgesamt positiven Nettozinsertrag
rechnen kann, obwohl der Anteil der zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapiere mit niedriger Rendite und langer Laufzeit in der Bilanz der EZB
zunimmt.

Diese Art von Risiko wird mit Vorgaben zur Portfoliostrukturierung gesteuert und
durch das Bestehen von unverzinsten Verbindlichkeiten in der Bilanz der EZB weiter
gemindert.

Operationelles Risiko

Das Management operationeller Risiken® (Operational Risk Management — ORM)
der EZB umfasst alle nichtfinanziellen Risiken.

13 Das operationelle Risiko ist definiert als das Risiko negativer Auswirkungen auf die Finanzlage, den

Betrieb oder den Ruf der EZB, das durch die Beschéftigten, eine unzureichende Umsetzung bzw. ein
Versagen der internen Governance oder der Geschéaftsablaufe, ein Versagen der den Ablaufen
zugrunde liegenden Systeme oder durch externe Ereignisse (z. B. Naturkatastrophen oder Angriffe von
aufien) verursacht wird.
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* %

Management
operationeller Risiken ist
integraler Bestandteil der
Governance- und
Managementprozesse

Das Direktorium ist fir die ORM-Richtlinie und den ORM-Rahmen der EZB
verantwortlich und genehmigt diese. Der Ausschuss flr operationelle Risiken
(Operational Risk Committee — ORC) unterstitzt das Direktorium in seiner
Aufsichtsfunktion hinsichtlich des Managements operationeller Risiken. ORM ist ein
integraler Bestandteil der Governance-Struktur und der Managementprozesse
der EZB."

Der ORM-Rahmen der EZB soll vor allem dazu beizutragen, dass die EZB ihren
Auftrag erflllt und ihre Ziele erreicht, und gleichzeitig ihren Ruf und ihre
Vermdégenswerte vor Verlust, Missbrauch und Schaden zu schiitzen. Im
Rahmen des ORM ist jeder Geschaftsbereich fur die Ermittlung, Beurteilung,
Meldung und Uberwachung seiner operationellen Risiken, Vorfalle und Kontrollen
sowie diesbezigliche Malinahmen verantwortlich. In diesem Zusammenhang bietet
die Risikotoleranzpolitik der EZB Orientierungshilfe beziiglich der Strategie zur
Risikobewaltigung und der Verfahren fur die Risikolbernahme. Sie ist an eine
5x5-Risikomatrix gekoppelt, die auf den Skalen fur Schadensausmalf3 und
Eintrittswahrscheinlichkeit basiert (bei denen quantitative und qualitative Kriterien
angewandt werden).

Das Bedrohungsumfeld, in dem die EZB téatig ist, wird immer komplexer, und in
ihrem Tagesgeschéft ist sie vielfaltigen operationellen Risiken ausgesetzt.
Besondere Aufmerksamkeit widmet die EZB den folgenden Bereichen: Risiken fur
die Informationssicherheit (z. B. Cyberbedrohungen), IT-bezogene Risiken sowie
Risiken, die mit der Geb&udesicherheit und der physischen Sicherheit im
Zusammenhang stehen. Deshalb hat die EZB Verfahren eingerichtet, die das
laufende und wirksame Management ihrer operationellen Risiken unterstiitzen und
sicherstellen, dass Risikoinformationen in die Entscheidungsprozesse einbezogen
werden. Zudem wurden Notfallpléne erarbeitet, die im Falle von Stérungen den
unterbrechungsfreien Betrieb kritischer Geschéftsbereiche gewéhrleisten.

1 Weitere Einzelheiten zur Governance-Struktur der EZB finden sich auf der EZB-Website.
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Jahresabschluss der EZB

Bilanz zum 31. Dezember 2017

Erlauterung 2017 2016
AKTIVA Nr. (in €) (in€)

Gold und Goldforderungen 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Forderungen in Fremdwéahrung an Ansassige auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 2
Forderungen an den IWF 2.1 670 290 069 716 225 836
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva 22 43 760 643 939 50 420 927 403

44 430 934 008 51 137 153 239
Forderungen in Fremdwé&hrung an Ansassige im
Euro-Wahrungsgebiet 2.2 3711 569 259 2472936 063
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet 3 143 315512 98 603 066
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet 4
Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere 4.1 | 228386 260 874 160 815 274 667
Intra-Eurosystem-Forderungen 5
Forderungen im Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-Banknoten
innerhalb des Eurosystems 5.1 93 657 169 470 90 097 085 330
Sonstige Aktiva 6
Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 6.1 1196 018 177 1239 325587
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 6.2 20502 633 142 20 618 929 223
Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéaften 6.3 451 129 972 839 030 321
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 6.4 2597 290 354 2 045522 937
Sonstiges 6.5 1527 699 142 1799777 235

26 274770 787

26 542 585 303

Aktiva insgesamt
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Erlauterung 2017 2016
PASSIVA Nr. (in€) (in€)

Banknotenumlauf 7 93 657 169 470 90 097 085 330

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet 8 1060813972 1851610 500

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet 9

Sonstige Verbindlichkeiten 9.1 1150 056 196 1 060 000 000

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 11

Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wahrungsreserven 11.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto) 11.2 | 217 751 769 550 151 201 250 612

258 544 377 968 191 993 859 030

Sonstige Passiva 12
Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéften 121 431 115 965 660 781 618
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 12.2 76 283 568 69 045 958
Sonstiges 12.3 1063113 810 1255 559 836
1570513 343 1985 387 412
Ruckstellungen 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 21945472 247 28 626 267 808
Kapital und Rucklagen 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935
Jahresuberschuss 1274761507 1193108 250
Passiva insgesamt 414 162 431 151 348 984 399 128
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das Geschaéftsjahr 2017

Erlauterung 2017 2016
Nr. (in €) (in €)

Zinsertrage aus Wahrungsreserven 221 534 161 570 370441 770
Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems 22.2 0 8920 896
Sonstige Zinsertrage 22.4 1527 294 605 1604 648 023
Zinsertrage 2 061 456 175 1984 010 689
Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen aus
Uibertragenen Wahrungsreserven 223 0 (3 611 845)
Sonstige Zinsaufwendungen 22.4 (249 812 879) (332 020 205)
Zinsaufwendungen (249 812 879) (335 632 050)
Nettozinsertrag 22 1811643 296 1648 378 639
Realisierte Gewinne (Verluste) aus Finanzoperationen 23 161 069 043 224541 742
Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen 24 (105 133 331) (148 172 010)
Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fur allgemeine Wéhrungs-,
Zins-, Kredit- und Goldpreisrisiken 0 0
Nettoertrag aus Finanzoperationen, Abschreibungen und
Risikoriickstellungen 55935712 76 369 732
Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen 25 440 069 889 371322 769
Ertrage aus Aktien und Beteiligungen 26 1181547 869 976
Sonstige Ertrage 27 51815338 50 000 263
Nettoertrage insgesamt 2 360 645 782 2146941379
Personalaufwendungen 28 (535 251 909) (466 540 231)
Verwaltungsaufwendungen 29 (463 232 194) (414 207 622)
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte (66 722 125) (64 769 605)
Aufwendungen fir Banknoten 30 (9478 047) (8315671)
Sonstige Aufwendungen 31 (11 200 000) 0
Jahresuberschuss 1274 761 507 1193 108 250

Frankfurt am Main, 13. Februar 2018

Europaische Zentralbank
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Rechnungslegungsgrundsatze™

Form und Darstellung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss der EZB ist gemaf den folgenden
Rechnungslegungsgrundsatzen®® 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 Grundsétze 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 ibergegangen sind und die
Anschaffungskosten oder der Wert des Vermdgensgegenstands bzw. die Hohe der
Verpflichtung zuverlassig ermittelt werden kénnen.

Bewertungsansatz

Die Bewertung erfolgt grundsatzlich zu historischen Anschaffungskosten.
Abweichend davon werden marktfahige Wertpapiere (mit Ausnahme von zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapieren), Gold und alle sonstigen
Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten (einschlieRlich auRerbilanziell
gefuihrter Positionen) zum Marktwert ausgewiesen.

5 Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsétze der EZB sind in Beschluss (EU) 2016/2247 der EZB

vom 3. November 2016 lber den Jahresabschluss der EZB (EZB/2016/35) (ABI. L 347 vom
20.12.2016, S. 1), geanderte Fassung, festgelegt. Um eine harmonisierte buchmafige Erfassung und
Meldung der Geschéfte des Eurosystems sicherzustellen, stiitzt sich der Beschluss auf die Leitlinie
(EU) 2016/2249 der EZB vom 3. November 2016 Uber die Rechnungslegungsgrundséatze und das
Berichtswesen im Europaischen System der Zentralbanken (EZB/2016/34) (ABI. L 347 vom
20.12.2016, S. 37).

Diese Grundsatze, die bei Bedarf regelmafig 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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Fur die Erfassung von Transaktionen in finanziellen Aktiva und Passiva ist der
Erfullungstag mafRgeblich.

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
Nettowahrungsposition 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 Betrage taglich.

Gold, Fremdwéahrungsforderungen und -verbindlichkeiten

Auf Fremdwéhrung lautende Forderungen und Verbindlichkeiten werden zu dem am
Bilanzstichtag geltenden Wechselkurs in Euro umgerechnet. Bei Ertragen und
Aufwendungen ist der Wechselkurs am Buchungstag mafgeblich. 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. Fur das Geschéftsjahr 2017 erfolgte die bilanzielle Einzelbewertung
zum Euro-Preis je Feinunze Gold auf Basis des Wechselkurses des Euro gegenuber
dem US-Dollar am 29. Dezember 2017.

Der Wechselkurs eines Sonderziehungsrechts (SZR) beruht auf einem
Wahrungskorb. Der Wert eines SZR wird als Summe der Werte der finf im
Wahrungskorb enthaltenen wichtigsten Weltwéahrungen (US-Dollar, Euro,
chinesischer Renminbi, japanischer Yen und Pfund Sterling) in entsprechender
Gewichtung berechnet. Die SZR-Bestande der EZB wurden anhand des am

29. Dezember 2017 geltenden Wechselkurses des SZR zum Euro umgerechnet.

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. Fir das Geschaftsjahr 2017 wurden die
mittleren Marktpreise vom 29. Dezember 2017 herangezogen. Nicht marktgéngige
Aktien und sonstige als dauerhafte Anlagen gehaltene Eigenkapitalinstrumente
werden zu Anschaffungskosten abzuglich etwaiger Wertminderung bewertet.

Ergebnisermittiung

Aufwendungen und Ertrage werden in derjenigen Periode erfasst, der sie
wirtschaftlich zuzurechnen sind.'” Realisierte Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Fremdwéahrungsbestanden, 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 Ubersteigen. Nicht realisierte
Verluste aus einem Wertpapier, einer Wéhrung 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.

Wertminderungsaufwendungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst
und in den Folgejahren nicht zurtickgebucht, es sei denn, die Wertminderung geht
aufgrund der weiteren Entwicklung nachvollziehbar zurick.

Agio- oder Disagiobetrage bei Wertpapieren werden tber die Restlaufzeit der
Wertpapiere abgeschrieben.

7 Rechnungsabgrenzungsposten und Riickstellungen fiir 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-Geschaft) bzw. kauft
(Reverse Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewéhrt.

Bei einem Repo-Geschéft verkauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich
zugleich, diese Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum dafir vereinbarten
Preis wieder vom Geschéftspartner zurlickzukaufen. Repo-Geschéfte werden als
besicherte Einlagen auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen. Alle im Rahmen
solcher Geschafte verkauften Wertpapiere verbleiben in der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich
gleichzeitig, diese Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum dafir 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 (einschlieR3lich Wertpapierleihgeschéfte), werden nur
dann in der Bilanz erfasst, wenn sie mit Barmitteln besichert sind und diese Barmittel
noch nicht angelegt wurden.

AulRerbilanzielle Geschéafte

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
die Ubermittlung des erweiterten Jahresabschlusses der EZB an den EZB-Rat
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zwecks Feststellung genehmigt, soweit diese Sachverhalte als wesentlich fir 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 angefihrt.

Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden

Intra-ESZB-Salden resultieren in erster Linie aus grenziiberschreitenden 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 transeuropéische automatisierte Echtzeit-Brutto-Express-
Zahlungssystem — abgewickelt und fuihren zu bilateralen Salden auf den TARGET2-
Konten der Zentralbanken der EU. Die bilateralen Salden werden taglich verrechnet
und der EZB zugewiesen, sodass jede nationale Zentralbank (NZB) eine einzige
bilaterale Nettoposition — ausschlie3lich gegenlber der EZB — aufweist. Von der EZB
durchgefuihrte und Gber TARGET?2 abgewickelte Zahlungen wirken sich ebenfalls auf
die einzelnen bilateralen Nettopositionen aus. Diese Positionen in den Blchern der
EZB entsprechen der Nettoforderung bzw. Nettoverbindlichkeit jeder einzelnen NZB
gegeniber dem tbrigen Européischen System der Zentralbanken (ESZB). Die Intra-
Eurosystem-Salden der NZBen des Euroraums gegentber 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 ,Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)” bzw.
LSonstige 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 gegentuber Ansassigen aufRerhalb 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
Rechnungslegungsgrundsétze).

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 Wahrungsreserven*
erfasst.

18 Zum 31. Dezember 2017 nahmen folgende NZBen auRerhalb des Euroraums an TARGET? teil:
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgarische Nationalbank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska Narodna
Banka, Narodowy Bank Polski und Banca Nationald 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.
Das Hauptgebaude der EZB wird zu Anschaffungskosten abziglich Abschreibungen
und etwaiger Wertminderung bewertet. Was die Abschreibung des EZB-
Hauptgeb&udes 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 tUber die
erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer vorgenommen. Nachfolgend ist die
jeweilige Nutzungsdauer fiir 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, Beriicksichtigung finden.

Seit 2017 uUberprift die EZB ihr Hauptgebaude jahrlich auf Wertminderung geman
dem International Accounting Standard (IAS) 36 ,Wertminderung von
Vermogenswerten“. Ergibt sich dabei ein Hinweis auf eine mogliche Wertminderung
des Hauptgebaudes, so wird der erzielbare Betrag geschéatzt. Ist der erzielbare
Betrag niedriger als der Nettobuchwert, so wird in der Gewinn- und Verlustrechnung
ein Wertminderungsaufwand erfasst.

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 diesbeziglichen
Betrdge umgebucht und unter Sachanlagen ausgewiesen.

Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéaltnisses,
andere langfristig fallige Leistungen sowie Leistungen
aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses

Die EZB unterhalt fur ihre Mitarbeiter sowie fir Direktoriumsmitglieder und die bei
der EZB beschaftigten Mitglieder des Aufsichtsgremiums leistungsorientierte
Versorgungsplane.
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Der Versorgungsplan fir die Mitarbeiter wird Gber einen eigenen langfristig
ausgelegten Fonds zur Erfillung von Leistungen an Arbeitnehmer finanziert. Die
Pflichtbeitrdge der EZB und der Mitarbeiter finden in der leistungsorientierten Séaule
des Plans ihren Niederschlag. Mitarbeiter kbnnen im Rahmen einer
beitragsorientierten Saule auf freiwilliger Basis zusatzliche Beitrage leisten, um
Anspriiche auf zusatzliche Leistungen zu erwerben.® Diese zusétzlichen Leistungen
richten sich nach der Hohe der freiwillig gezahlten Beitrage 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 Arbeitsverhaltnisses 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 und Leistungen aus
Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses.

Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich der leistungsorientierten Versorgungsplane
einschlie3lich anderer langfristig falliger Leistungen und Leistungen aus Anlass der
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses in der Bilanz unter ,Sonstige Verbindlichkeiten*
ausgewiesen wird, entspricht dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung
zum Bilanzstichtag abziglich des beizulegenden Zeitwerts des zur Finanzierung der
betreffenden Verpflichtung eingesetzten Planvermégens.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung wird jahrlich von unabhéngigen
Aktuaren auf Basis des Anwartschaftsbarwertverfahrens berechnet. Zur Ermittlung
des Barwerts werden die geschétzten kiunftigen Zahlungsstrome abgezinst, wobei
der verwendete Zinssatz anhand der am Bilanzstichtag geltenden Marktrenditen
erstklassiger Euro-Unternehmensanleihen mit &hnlicher 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 flr 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

1 Dije von den Mitarbeitern auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrage konnen 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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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 Leistungsanspriiche)

b) dem aus Plananderungen resultierenden nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwand

c) der Nettoverzinsung zum Abzinsungssatz der Nettoschuld aus
leistungsorientierten Versorgungsplanen sowie

d) den Neubewertungen beziiglich der anderen langfristig falligen Leistungen
und gegebenenfalls Leistungen langfristiger Art aus Anlass der
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses 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 Ertrdgen aus dem Planvermdgen abziglich der Betrage,
die in der Nettoverzinsung der Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplénen enthalten sind, sowie

c) einer etwaigen Veranderung bei der Auswirkung der
Vermogensobergrenze abziglich der Betrage, die in der Nettoverzinsung
der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen enthalten
sind

Die diesbezulglichen Betrage werden jahrlich von unabhéngigen Aktuaren bewertet
und im Jahresabschluss entsprechend ausgewiesen.

Banknotenumlauf

Die EZB sowie die NZBen des Euroraums, die zusammen das Eurosystem bilden,
sind mit der Ausgabe von Euro-Banknoten betraut.?’ Der Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs wird jeweils am letzten Arbeitstag im Monat entsprechend dem
Banknoten-Verteilungsschliissel auf die Zentralbanken des Eurosystems verbucht.*

2 Beschluss der EZB vom 13. Dezember 2010 iber die Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung)

(EZB/2010/29) (2011/67/EU) (ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 26), gednderte Fassung.

Der Banknoten-Verteilungsschlissel bezeichnet die Prozentsétze, die sich unter Beriicksichtigung 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.

21
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Der auf die EZB entfallende Anteil am gesamten Euro-Banknotenumlauf in H6he von
8 % wird auf der Passivseite der Bilanz unter der Position ,Banknotenumlauf*
ausgewiesen. Dieser Position stehen entsprechende Forderungen an die NZBen
gegeniiber. 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
der Position ,Zinsertrage aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des
Eurosystems* erfasst.

Gewinnvorauszahlung

Ein Betrag in Hohe der Summe der Einkiinfte der EZB aus dem Euro-
Banknotenumlauf und der Einkiinfte 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.”*> Der Betrag wird in voller Hohe
ausgezahlt, es sei denn, er liegt Uber dem Jahresuberschuss der EZB. Aul3erdem
kann der EZB-Rat beschlief3en, der Riickstellung fur Wechselkurs-, Zinsdnderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken Mittel zuzuftihren. Der EZB-Rat kann zudem
beschliel3en, den im Januar auszuschittenden Betrag der Einklinfte aus dem Euro-
Banknotenumlauf um den Betrag der Kosten der EZB fiir die Banknotenausgabe und
-bearbeitung zu kirzen.

Sonstiges

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.

2 Beschluss (EU) 2016/2248 der EZB vom 3. November 2016 iiber die Verteilung der monetaren
Einkunfte der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist
(EZB/2016/36) (ABI. L 347 vom 20.12.2016, S. 26).

% Beschluss (EU) 2015/298 der EZB vom 15. Dezember 2014 iber die vorlaufige Verteilung der
Einkunfte der EZB (EZB/2014/57) (Neufassung) (ABI. L 53 vom 25.2.2015, S. 24), gednderte Fassung.
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2.1

2.2

Erlauterungen zur Bilanz

Gold und Goldforderungen

Am 31. Dezember 2017 hielt die EZB 16 229 522 Unzen®* Feingold. 2017 wurden
keine Goldtransaktionen durchgefihrt, und die Bestéande der EZB blieben daher
gegenuber dem 31. Dezember 2016 unverandert. Die Abnahme des Euro-
Gegenwerts dieser Bestande war auf den Riickgang des Goldpreises in Euro im
Berichtsjahr zuriickzufiihren (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 Bestande der EZB an SZR zum 31. Dezember 2017
ausgewiesen. Sie ergibt sich aus Transaktionen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), der von der EZB autorisiert ist, in ihnrem Namen innerhalb einer vereinbarten
Bandbreite SZR gegen Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Bilanztechnisch werden
SZR wie Fremdwahrungen behandelt (siehe ,,Gold, Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundséatze). Der Rickgang des
Euro-Gegenwerts der Bestande der EZB an SZR war auf die Abwertung der SZR
gegenuber dem Euro im Berichtsjahr zurtickzufuhren.

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, japanischen Yen
und chinesischen Renminbi.

2 Umgerechnet 504,8 Tonnen.
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Forderungen an Ansassige auBerhalb des Euro- 2017 2016 Verénderung
Wahrungsgebiets (in€) (in €) (in €)
Giroeinlagen 6 793 888 796 6844 526 120 (50 637 324)
Geldmarkteinlagen 2316 566 582 2005 810 644 310 755 938
Reverse-Repo-Geschafte 0 503 747 273 (503 747 273)
34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)

Wertpapieranlagen

Insgesamt

43 760 643 939

50 420 927 403

(6 660 283 464)

Forderungen an Ansassige im Euro- 2017 2016 Verénderung
Wahrungsgebiet (in€) (in €) (in€)
Giroeinlagen 1022379 1211369 (188 990)
Geldmarkteinlagen 2 422 295 400 1964182715 458 112 685
1288 251 480 507 541 979 780 709 501

Reverse-Repo-Geschéfte

Insgesamt

3711 569 259

2472 936 063

1238 633 196

Der Gesamtwert dieser Positionen ging im Jahr 2017 zurlck. Der Hauptgrund daftr
war die Abwertung des US-Dollar und des japanischen Yen gegeniber dem Euro.

Die Nettofremdwahrungsbestande der EZB? beliefen sich zum 31. Dezember 2017

auf:
2017 2016
(Wahrung in Mio) (Wéhrung in Mio)
US-Dollar 46 761 46 759
Japanischer Yen 1093 563 1091 844
Chinesischer Renminbi 3755 0

In der ersten Jahreshélfte 2017 setzte die EZB einen Beschluss des EZB-Rats um,
einen kleinen Teil ihnrer Wahrungsreserven in chinesische Renminbi (CNY) zu
investieren. Um die Investition zu tatigen, anderte die EZB die Zusammensetzung
ihrer Wahrungsreserven. Sie veraulRerte einen kleinen Teil ihrer US-Dollarbestéande
und reinvestierte den gesamten Betrag in chinesische Renminbi.?®

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-

Wahrungsgebiet

Zum 31. Dezember 2017 umfasste diese Position Giroeinlagen bei im Euroraum
ansassigen Geschaftspartnern in Hohe von 143,3 Mio € (2016: 98,6 Mio €).

% 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-Wé&hrungsgebiet",
LAktive Rechnungsabgrenzungsposten®, ,Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschaften“
(Passivseite) und ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten“ erfasst und berucksichtigen in
auBerbilanziellen Positionen ausgewiesene Devisentermin- sowie Devisenswapgeschéfte.
Kursgewinne bei Finanzinstrumenten in Fremdwahrung infolge von Neubewertungen sind nicht

enthalten.

% gjehe die Pressemitteilung der EZB vom 13. Juni 2017.
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4.1

Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet

Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere

Zum 31. Dezember 2017 enthielt diese Position Wertpapiere, welche die EZB im
Rahmen der drei Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP), des Programms fir die Wertpapiermarkte (SMP), des Programms zum
Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) erworben hatte.?’

Die Ankaufe im Rahmen des ersten CBPP wurden am 30. Juni 2010 abgeschlossen,
das zweite CBPP endete am 31. Oktober 2012. Der EZB-Rat beschloss am
6. September 2012, keine weiteren Ankaufe im Rahmen des SMP zu tatigen.

2017 fuhrte das Eurosystem seine Wertpapierkaufe im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) fort, das sich aus dem dritten CBPP, dem
ABSPP, dem PSPP und dem CSPP zusammensetzt.?® Die von den NZBen und der
EZB im Rahmen des APP getatigten monatlichen Nettokdufe beliefen sich
zusammengenommen bis Marz 2017 auf durchschnittlich 80 Mrd € und ab April 2017
bis zum Jahresende auf durchschnittlich 60 Mrd €. Gemald dem Beschluss des EZB-
Rats vom Oktober 20172 soll der Nettoerwerb von Vermégenswerten ab Januar
2018 bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber hinaus in einem
monatlichen Umfang von 30 Mrd € erfolgen und in jedem Fall so lange, bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem
Inflationsziel im Einklang steht. Der Nettoerwerb von Vermdgenswerten wird parallel
zur Reinvestition der Tilgungszahlungen fir im Rahmen des APP erworbene und
fallig werdende Wertpapiere durchgefihrt.

Die im Rahmen der genannten Programme angekauften Wertpapiere werden zu
fortgefuihrten Anschaffungskosten abziglich etwaiger Wertminderungen bewertet
(siehe ,Wertpapiere” im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Nachfolgend sind die fortgeflihrten Anschaffungskosten der von der EZB gehaltenen
Wertpapiere sowie deren Marktwert® (der nicht in der Bilanz ausgewiesen und
lediglich zu Vergleichszwecken herangezogen wird) aufgefiihrt:

2" Die EZB erwirbt keine Wertpapiere im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des

Unternehmenssektors (CSPP).

2 Weitere Informationen zum APP finden sich auf der Website der EZB.

% sijehe die Pressemitteilung der EZB vom 26. Oktober 2017.

%0 Marktwerte sind indikativer Natur und werden anhand von Marktnotierungen abgeleitet. Sind keine

Marktnotierungen verfugbar, werden die Marktpreise anhand interner Eurosystem-Modelle geschétzt.
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2017 2016 Veranderung
(in €) (in €) (in €)
Fortgefuhrte Fortgefuhrte Fortgefuhrte
Anschaffungs- Anschaffungs- Anschaffungs-
kosten Marktwert kosten Marktwert kosten Marktwert

Erstes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen 618 533 956 654 666 968 1032 305 522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Zweites Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen 385 880 413 421 794 246 690 875 649 743629 978 (304 995 236) (321 835 732)
Drittes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen 19 732 748 768 19 958 910 843 16 550 442 553 16 730 428 857 3182306 215 3228 481 986
Programm fiir die Wertpapiermérkte 6644 212 912 7 554 660 470 7 470766 415 8429 995 853 (826 553 503) (875 335 383)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities 25014 963 778 25 044 597 490 22800 124 065 22 786 088 513 2214839713 2258508 977
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors 175989921 047 | 177 087 513 888 | 112 270 760 463 112 958 545 591 63 719 160 584 64 128 968 297
Insgesamt 228386 260 874 | 230722 143905 | 160 815 274 667 162 746 795 045 67 570 986 207 67 975 348 860

5.1

Der Ruckgang der fortgefiihrten Anschaffungskosten in den Portfolios aus dem
ersten und zweiten CBPP sowie dem SMP war auf Tilgungen zurlckzufuhren.

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 Wertminderungstests
durchgefuhrt und vom EZB-Rat verabschiedet. Im Rahmen dieser Tests werden
Hinweise auf eine mogliche Wertminderung fur jedes Programm separat geprift. Bei
Hinweisen auf eine mdgliche Wertminderung wurden zusatzliche Analysen
durchgefuhrt, um eine wertminderungsbedingte Beeintrachtigung der Cashflows der
zugrunde liegenden Wertpapiere ausschlielen zu kénnen. Basierend auf den
Ergebnissen der diesjahrigen Wertminderungstests stellte die EZB bei ihren im Jahr
2017 zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen Wertpapierportfolios keine Verluste
fest.

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®

81 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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Anwendung findet (siehe Erlauterung Nr. 22.2 ,Zinsertrage aus der Verteilung von
Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems").

Sonstige Aktiva

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember 2017 wie folgt:

2017 2016 Verénderung

(in €) (in €) (in €)
Anschaffungskosten
Grund und Gebaude 1006 108 554 1011662911 (5554 357)
Einbauten 221 866 010 221888 762 (22 752)
EDV-Ausstattung inkl. Software 109 919 236 88 893 887 21 025 349
Betriebs-/Geschaftsausstattung, Mobiliar und
Kraftfahrzeuge 95 383 187 96 197 706 (814 519)
In Bau befindliche Anlagen 3364 162 3024 459 339703
Sonstige Sachanlagen 10 082 651 9713742 368 909
Anschaffungskosten insgesamt 1446 723 800 1431381467 15342333
Kumulierte Abschreibung
Grund und Gebaude (95 622 635) (72 284 513) (23338 122)
Einbauten (47 644 949) (31590 282) (16 054 667)
EDV-Ausstattung inkl. Software (74 188 322) (57 935 440) (16 252 882)
Betriebs-/Geschéftsausstattung, Mobiliar und
Kraftfahrzeuge (31856 677) (29 107 438) (2 749 239)
Sonstige Sachanlagen (1 393 040) (1138 207) (254 833)
Kumulierte Abschreibung insgesamt (250 705 623) (192 055 880) (58 649 743)
Buchwert (netto) 1196 018 177 1239 325587 (43307 410)

Der Nettoanstieg in der Kategorie ,EDV-Ausstattung inkl. Software” ist auf
Investitionen in Server, Datenspeicher, Netzwerkkomponenten und Software zur
Verbesserung der aktuellen technischen Infrastruktur zurtickzufiihren.

Fur das EZB-Hauptgebaude wurde zum Jahresende ein Wertminderungstest
durchgefuhrt; ein Wertminderungsaufwand wurde nicht erfasst.

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Diese Position umfasst in erster Linie die Anlage der Eigenmittel der EZB, die als
direkter Gegenposten zu Kapital und Ricklagen sowie zur Rickstellung fur
Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken der EZB gehalten
werden. Sie beinhaltet zudem 3 211 Aktien an der Bank flr Internationalen
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Zahlungsausgleich (B1Z), die zu den Anschaffungskosten von 41,8 Mio €
ausgewiesen sind.

Diese Position setzt sich aus folgenden Komponenten zusammen:

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen in Euro 30 000 30 000 0
Auf Euro lautende Wertpapiere 18 416 779 029 19 113 074 101 (696 295 072)
Reverse-Repo-Geschéfte in Euro 2043990 172 1463 994 460 579 995 712
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 41 833 941 41 830 662 3279
Insgesamt 20502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

Die im Jahr 2017 verzeichnete Nettoabnahme dieser Position war hauptséachlich auf
den Riickgang des Marktwerts der im Eigenmittelportfolio der EZB gehaltenen Euro-
Wertpapiere zurtickzufuhren.

Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéften

In dieser Position sind in erster Linie die Bewertungsanderungen der am

31. Dezember 2017 offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremdwahrung
ausgewiesen (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte*). Die Bewertungséanderungen beliefen sich auf 450,3 Mio €
(2016: 837,4 Mio €) und ergeben sich aus der Umrechnung dieser Geschéfte in
ihren Euro-Gegenwert zu dem am Bilanzstichtag geltenden Wechselkurs gegenuber
dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung der Geschéfte zu den
Durchschnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an diesem Tag resultiert (siehe
»Aulerbilanzielle Geschéafte* sowie ,Gold, Fremdwahrungsforderungen

und -Verbindlichkeiten* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsgewinne aus offenen Zinsswap-
Geschéften (siehe Erlauterung Nr. 18 ,Zinsswaps").

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

2017 waren in dieser Position abgegrenzte Kuponzinsen aus Wertpapieranlagen,
einschlieBlich beim Erwerb gezahlter und noch ausstehender Zinsen, in Héhe von

2 476,3 Mio € erfasst (2016: 1 924,5 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-Wahrungsgebiet* und
Erlauterung Nr. 6.2 ,Sonstige finanzielle Vermbégenswerte®).

In dieser Position werden darliber hinaus a) abgegrenzte Ertrdge aus gemeinsamen
Eurosystem-Projekten (siehe Erlauterung Nr. 27 ,Sonstige Ertrage"),

b) verschiedene Vorauszahlungen sowie c) abgegrenzte Zinsertrage aus sonstigen
finanziellen Vermdgenswerten ausgewiesen.
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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 werden zudem Salden in Hohe von 491,6 Mio € (2016: 804,3 Mio €) im
Zusammenhang mit am 31. Dezember 2017 offenen Swap- und Termingeschéften in
Fremdwahrung. Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung dieser Geschafte
in ihren Euro-Gegenwert zu den Durchschnittskosten der jeweiligen Wahrung am
Bilanzstichtag gegentber dem Euro-Gegenwert, zu dem die Transaktionen
urspriinglich ausgewiesen wurden (siehe ,AulRerbilanzielle Geschafte* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze).

Banknotenumlauf

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag entspricht dem Anteil der EZB (8 %) am
gesamten Euro-Banknotenumlauf (siehe ,Banknotenumlauf* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet

Die Zentralbanken des Eurosystems kénnen fir PSPP-Wertpapierleihgeschéfte
Barsicherheiten akzeptieren, ohne dass diese Mittel reinvestiert werden missen. Im
Falle der EZB werden diese Geschéfte Uiber ein Spezialinstitut abgewickelt.

Zum 31. Dezember 2017 belief sich der ausstehende Betrag dieser PSPP-
Wertpapierleihgeschafte mit Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet auf 1,1 Mrd €
(2016: 1,9 Mrd €). Als Sicherheit erhaltene Barmittel wurden auf TARGET2-Konten
Ubertragen. Da die Barmittel zum Jahresende noch nicht angelegt waren, wurden
diese Transaktionen in der Bilanz ausgewiesen (siehe ,Befristete Transaktionen”im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).*

%2 Wertpapierleihgeschafte werden in Nebenbiichern (auRerbilanziell) erfasst, es sei denn, sie werden

gegen Barsicherheiten abgewickelt, die bis zum Jahresende noch nicht angelegt worden sind (siehe
Erlauterung Nr. 16 ,Wertpapierleihprogramme").
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Verbindlichkeiten in Euro gegenuber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wéahrungsgebiet

Sonstige Verbindlichkeiten

Diese Position belauft sich auf 1 150,1 Mio € (2016: 1 060,0 Mio €). In ihr werden
von der EZB akzeptierte Einlagen oder Zahlungen von Mitgliedern oder fur Mitglieder
von EURO1 und RT1% erfasst, die als Sicherungsfonds fir EURO1 oder zur
Unterstitzung der Abwicklung in RT1 verwendet werden.

Verbindlichkeiten in Euro gegentber Anséassigen
aulR3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Zum 31. Dezember 2017 war die gré3te Komponente eine Verbindlichkeit in Hohe
von 10,1 Mrd € (2016: 4,1 Mrd €) aus dem unbefristeten wechselseitigen
Wahrungsabkommen mit der Federal Reserve Bank of New York. Im Rahmen dieses
Abkommens stellt die US-Notenbank der EZB US-Dollar im Wege von
Swapgeschéaften zur Verfliigung, um den Geschéftspartnern des Eurosystems
kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar bereitzustellen. Die EZB geht ihrerseits
Back-to-back-Swapgeschafte mit NZBen des Eurogebiets ein, welche die hieraus
resultierenden Mittel nutzen, um mit Geschéftspartnern des Eurosystems
liquiditatszufihrende Geschafte in US-Dollar in Form von befristeten Transaktionen
durchzufiihren. Die Back-to-back-Swapgeschéfte fiihren 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-Notenbank und den NZBen des Euroraums durchgefuihrten Swapgeschéften
Forderungen und Verbindlichkeiten aus Termingeschéften, die aufRerbilanziell erfasst
werden (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und Devisentermingeschéafte®).

Diese Position enthalt zudem einen Betrag in H6he von 6,1 Mrd € (2016: 9,5 Mrd €).
Dieser setzt sich aus Salden auf Konten zusammen, welche die EZB fir
Zentralbanken auf3erhalb des Euroraums fuhrt. Diese Salden sind das Ergebnis bzw.
der Gegenposten von liber TARGET?2 abgewickelten Transaktionen. Der Riickgang
dieser Salden im Jahr 2017 ist auf Zahlungen von Anséassigen aufRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet zuriickzufthren.

Auf den verbleibenden Anteil dieser Position entfllt ein Betrag von 3,4 Mrd € (2016:
3,1 Mrd €) aus offenen PSPP-Wertpapierleihgeschaften mit Ansassigen aufRerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets, bei denen in Form von Barmitteln erhaltene
Sicherheiten auf TARGET2-Konten Ubertragen wurden (siehe Erlauterung Nr. 8
»Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im Euro-
Wahrungsgebiet®).

% EURO1 und RT1 sind von der ABE CLEARING S.A.S & capital variable (EBA Clearing) betriebene
Zahlungsverkehrssysteme.
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11.2

Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wahrungsreserven

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten ausgewiesen, welche die EZB im
Rahmen der Ubertragung der Wahrungsreserven durch NZBen des Euroraums im
Zuge des Beitritts der Notenbanken zum Eurosystem eingegangen ist. 2017 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 5123393 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 1137636 925
Banco de Portugal 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853
Nérodnéa 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®).

Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)

Im Jahr 2017 beinhaltete diese Position vor allem die TARGET2-Salden von NZBen
des Euroraums gegeniiber der EZB (siehe ,Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-
Salden” im Abschnitt Rechnungslegungsgrundséatze). Der Anstieg dieser Position ist
in erster Linie auf iber TARGET2-Konten abgewickelte Nettoank&aufe im Rahmen
des APP zuriickzufiihren (siehe Erlauterung Nr. 4 \Wertpapiere in Euro von
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet®). Der Effekt der Nettoankaufe wurde zum Teil
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12.2

durch den Anstieg der Betrage aus den Back-to-back-Swapgeschaften neutralisiert,
die mit den NZBen im Zusammenhang mit liquiditatszufihrenden Transaktionen in
US-Dollar durchgefiihrt wurden.

Die Verzinsung von TARGET2-Positionen wird — mit Ausnahme von Salden aus
Back-to-back-Swapgeschéften im Zusammenhang mit liquiditatszufiihrenden
Transaktionen in US-Dollar — taglich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz
berechnet, der bei den Tenderoperationen des Eurosystems fir seine
Hauptrefinanzierungsgeschéafte Anwendung findet.

In dieser Position sind auch die Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der Gewinnvorauszahlung der EZB (siehe
»,Gewinnvorauszahlung“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze) enthalten.

2017 2016

(in€) (in €)
Verbindlichkeiten gegentiber den NZBen des Euroraums aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr 1263 961 444 256 1058 484 156 256
Forderungen an die NZBen im Euroraum aus dem TARGET2-Zahlungsverkehr (1 047 197 405 166) (908 249 140 203)
Verbindlichkeiten gegentiber den NZBen im Euroraum im Zusammenhang mit
der Gewinnvorauszahlung der EZB 987 730 460 966 234 559
Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto) 217 751 769 550 151 201 250 612

Sonstige Passiva

Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschéften

In dieser Position sind in erster Linie die Bewertungsanderungen der am

31. Dezember 2017 offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremdwahrung
ausgewiesen (siehe Erlauterung Nr. 19 ,Devisenswap- und
Devisentermingeschéfte®). Diese Bewertungsanderungen ergeben sich aus der
Umrechnung dieser Geschéfte in ihren Euro-Gegenwert zu dem am Bilanzstichtag
geltenden Wechselkurs gegentiber dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung
der Geschéafte zu den Durchschnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an diesem
Tag resultiert (siehe ,Aul3erbilanzielle Geschéfte* sowie ,Gold,
Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsverluste aus offenen Zinsswaps
(siehe Erlauterung Nr. 18 ,Zinsswaps"*).

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Zum 31. Dezember 2017 umfasste diese Position Rechnungsabgrenzungsposten fiir
Verwaltungsaufwendungen, transitorische Posten hauptsachlich im Zusammenhang
mit dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) (siehe Erlauterung Nr. 25
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.Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen*) und
Rechnungsabgrenzungsposten fir Finanzinstrumente.

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Rechnungsabgrenzungsposten fiir
Verwaltungsaufwendungen 41 447 444 20723173 20724 271
Finanzinstrumente 6767 861 3621142 3146719
Transitorische Posten 28 068 263 41089 798 (13 021 535)
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB 0 3611 845 (3611 845)
Insgesamt 76 283 568 69 045 958 7237610

Sonstiges

2017 beinhaltete diese Position wie im Vorjahr Salden in Héhe von 498,3 Mio €
(2016: 714,9 Mio €) im Zusammenhang mit Swap- und Termingeschéaften in
Fremdwahrung, die am 31. Dezember 2017 offen waren (siehe Erlauterung Nr. 19
.Devisenswap- und Devisentermingeschéfte®). Diese Salden waren das Ergebnis der
Umrechnung dieser Geschéfte in ihren Euro-Gegenwert zu den Durchschnittskosten
der jeweiligen Wahrung am Bilanzstichtag gegentber dem Euro-Gegenwert, zu dem
die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen wurden (siehe ,,Auf3erbilanzielle
Geschéafte" im Abschnitt Rechnungslegungsgrundséatze).

Zusatzlich war in dieser Position die Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen der EZB im Zusammenhang mit Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhaltnisses sowie anderen langfristig falligen Leistungen fur ihre
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, Direktoriumsmitglieder und die bei der EZB
beschaftigten Mitglieder des Aufsichtsgremiums erfasst. Enthalten sind auRerdem
die Leistungen fur EZB-Mitarbeiter aus Anlass der Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses.

Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses, andere
langfristig fallige Leistungen sowie Leistungen aus Anlass der
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses*

Bilanz

Die in der Bilanz ausgewiesenen Betrége fir Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses, andere langfristig fallige Leistungen sowie Leistungen fir
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus Anlass der Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses setzten sich wie folgt zusammen:

34 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die jeweiligen Betrage fiir das Direktorium und

das Aufsichtsgremium werden in der Spalte ,Leitungsgremien” erfasst.
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2017 2016
2017 Leitungs- 2017 2016 Leitungs- 2016
Mitarbeiter gremien Insgesamt | Mitarbeiter gremien Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)

Barwert der Verpflichtung 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9
Beizulegender Zeitwert des

Planvermdgens (1017,1) - 1017,1 (878,0) - (878,0)
In der Bilanz ausgewiesene

Nettoschuld aus leistungsorientierten

Versorgungsplanen 4929 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

2017 umfasste der Barwert der Verpflichtung gegentiber den Mitarbeitern in Héhe
von 1 510,0 Mio € (2016: 1 361,3 Mio €) Leistungen ohne Fondsdeckung in Hohe
von 224,6 Mio € (2016: 187,0 Mio €) im Zusammenhang mit Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses (ohne Pensionsbezlige), anderen langfristig
falligen Leistungen sowie Leistungen fur Mitarbeiter aus Anlass der Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses. Der Barwert der Verpflichtung gegeniiber den
Direktoriumsmitgliedern und den Mitgliedern des Aufsichtsgremiums in Héhe von
28,9 Mio € (2016: 27,7 Mio €) bezieht sich ausschliel3lich auf bestehende
Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fiir Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung fir 2017 ausgewiesenen Betrage setzten
sich wie folgt zusammen:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt | Mitarbeiter | Leitungsgremien | Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)

Laufender Dienstzeitaufwand 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand 41 - 41 - - -
Nettoverzinsung der Nettoschuld
aus leistungsorientierten
Versorgungspléanen 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
davon:

Verpflichtungsbezogene

Zinsaufwendungen 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8

Zinsertrage aus Planvermdgen (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
(Gewinne)/Verluste aus
Neubewertungen beziiglich
anderer langfristig falliger
Leistungen (0,9) 0,2 (0,7) 0,6 0,1 0,7
Gesamtbetrag nach
versicherungsmathematischer
Bewertung 166,5 2,7 169,2 1146 2,4 117,0
Auflésung der CTS-Ruckstellung (9,0) - (9,0) - - -
In den , Personalaufwendungen®
enthaltener Gesamtbetrag nach
Auflésung der Rickstellung 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

Der laufende Dienstzeitaufwand erhéhte sich 2017 auf 155,1 Mio € (2016:
106,0 Mio €), was vornehmlich der Einfihrung des befristeten Programms zur
beruflichen Neuorientierung (CTS) im Jahr 2017 geschuldet war. Das Programm
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unterstitzt unter bestimmten Bedingungen langjahrige Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, die sich auferhalb der EZB beruflich neu orientieren mochten. Die
Auswirkungen auf die Personalaufwendungen wurden durch die Auflosung der 2016
zu diesem Zweck gebildeten Sonderriickstellung in Hohe von 9,0 Mio € teilweise
ausgeglichen.

Der im Jahr 2017 nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand ist auf die Einfuhrung des
Langzeitpflegeplans — eines leistungsorientierten Vorsorgeplans zuriickzufuihren, der
nichtmedizinische Leistungen abdeckt. Der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand

bezieht sich auf derzeitige Pensionsempfanger, die mit sofortiger Wirkung Anspruch

auf Leistungen aus dem neuen Plan haben.

Veranderung der leistungsorientierten Verpflichtung, des
Planvermdgens und der Ergebnisse aus Neubewertung

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung anderte sich wie folgt:

2017 2016
2017 Leitungs- 2017 2016 Leitungs- 2016
Mitarbeiter gremien Insgesamt | Mitarbeiter gremien Insgesamt

(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)

Leistungsorientierte Verpflichtung zum

Jahresbeginn 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Laufender Dienstzeitaufwand 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 4,1 - 4,1 - - -

Verpflichtungsbezogene

Zinsaufwendungen 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Beitrage der Mitglieder des

Versorgungsplans35 23,1 0,2 233 19,5 0,2 19,8
Gezahlte Leistungen (11,9) (0,9) (12,7) (8,6) (0,8) (9,5)
(Gewinne)/Verluste aus Neubewertung (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1

Leistungsorientierte Verpflichtung zum
Jahresende 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

Die fur 2017 insgesamt ausgewiesenen Gewinne aus der Neubewertung der
leistungsorientierten Verpflichtung in Hohe von 48,7 Mio € waren auf die Erhéhung
des Abzinsungssatzes von 2 % (2016) auf 2,1 % (2017) und eine Reduzierung des
angenommenen kiinftigen Anstiegs der Pensionen von 1,4 % (2016) auf 1,3 %
(2017) zurickzufihren.

Der beizulegende Zeitwert des Mitarbeiter-Planvermdgens in der
leistungsorientierten Séule &nderte sich 2017 wie folgt:

3% Die Pflichtbeitrage der Mitarbeiter belaufen sich auf 7,4 % des Grundgehalts, die der EZB auf 20,7 %
des Grundgehalts.
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2017 2016
(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens zum Jahresbeginn 878,0 755,3
Zinsertrage aus Planvermdgen 18,2 19,5
Gewinne aus Neubewertung 54,6 44,7
Arbeitgeberbeitrage 51,8 45,0
Beitrage der Mitglieder des Versorgungsplans 23,1 19,5
Gezahlte Leistungen (8,6) (6,0)
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zum Jahresende 10171 878,0

Die auf das Planvermdgen erzielten Gewinne aus Neubewertung fir 2016 und 2017
spiegelten die Tatsache wider, dass die tatsachlichen Ertrage der Fondsanteile hdher
ausfielen als die geschatzten Zinsertrage aus dem Planvermdgen.

Folgende Veranderungen ergaben sich im Jahr 2017 bei den Ergebnissen aus
Neubewertung (siehe Erlauterung Nr. 14 ,Ausgleichsposten aus Neubewertung"):

2017 2016
(in Mio €) (in Mio €)

Verluste aus Neubewertung zum Jahresbeginn (205,1) (148,4)
Gewinne aus Planvermdgen 54,6 44,7
Gewinne/(Verluste) aus der Verpflichtung 48,7 (102,1)
In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Gewinne/(Verluste) 0,7 0,7
In den Ausgleichsposten aus Neubewertung enthaltene Verluste aus

Neubewertung zum Jahresende (102,5) (205,1)

Grundlegende Annahmen

Die hier aufgefiihrten Bewertungen beruhen auf versicherungsmathematischen
Annahmen, die vom Direktorium fur Bilanzierungs- und Offenlegungszwecke gebilligt
wurden. Die Berechnung der Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses und anderen langfristig falligen
Leistungen beruht in erster Linie auf den nachfolgend dargelegten Annahmen:
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2017 2016

(in %) (in %)
Abzinsungssatz 2,10 2,00
Erwartete Ertrage aus dem Planvermdgen 36 3,10 3,00
Allgemeine kiinftige Gehaltserhéhungen ¥ 2,00 2,00
Kunftige Pensionserh6hungen % 1,30 1,40

Die im Jahr 2017 von den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Rahmen einer
beitragsorientierten Saule auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrage beliefen sich auf
149,9 Mio € (2016: 133,2 Mio €). Diese werden in das Planvermégen investiert.
Ihnen steht eine entsprechende Verpflichtung in gleicher Hohe gegenuber.

Ruckstellungen

Diese Position umfasst in erster Linie eine Rickstellung fir Wechselkurs-,
Zinsédnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken.

Die Ruckstellung fir Wechselkurs-, Zinsanderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken
dient dem Ausgleich klnftiger realisierter und nicht realisierter Verluste, wobei der
EZB-Rat Uiber etwaige Auflésungen der Ruckstellung entscheidet. Der Umfang und
die Notwendigkeit dieser Riickstellung werden jahrlich auf Basis einer
entsprechenden Risikoanalyse und unter Beriicksichtigung einer Reihe von Faktoren
gepruft. 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 2017 war die Rickstellung fur Wechselkurs-, Zinsanderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken mit 7 619 884 851 € unverandert gegeniber dem
Vorjahr. Dieser Betrag entspricht dem Wert des zu diesem Datum von den NZBen
des Euro-Wahrungsgebiets eingezahlten Kapitals.

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Dieser Posten enthalt in erster Linie Neubewertungssalden, die sich aus

buchmaRigen Gewinnen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und aulRerbilanziellen
Geschéften ergeben (siehe ,Ergebnisermittlung®, ,Gold, Fremdwahrungsforderungen
und -verbindlichkeiten®, ,Wertpapiere® und ,,Aul3erbilanzielle Geschafte" im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze). Er beinhaltet aulRerdem die Neubewertungen der

% Diese Annahmen wurden zur Berechnung der leistungsorientierten Verpflichtung der EZB, die durch
Vermdégenswerte mit zugrunde liegender Kapitalgarantie finanziert wird, herangezogen.

87 Auch kiinftige individuelle Gehaltserhdhungen von bis zu 1,8 % pro Jahr (abhangig vom Alter der
Mitglieder des Versorgungsplans) werden berucksichtigt.

% 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
Pensionserhdhung herangezogen, sofern die Finanzlage der EZB-Versorgungsplane eine solche
Anhebung zul&sst.

A 51



15

15.1

Nettoschuld der EZB aus leistungsorientierten Versorgungsplanen in Bezug auf
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses (siehe ,Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses, andere langfristig féallige Leistungen sowie
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses” im Abschnitt

Rechnungslegungsgrundséatze sowie Erlauterung Nr. 12.3 ,Sonstiges").

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Gold 13664 030 012 13926 380 231 (262 350 219)
Devisen 7851010723 14 149 471 665 (6 298 460 942)

Wertpapiere und sonstige Instrumente

Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungspléanen in Bezug auf Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses

532971621

(102 540 109)

755 494 021

(205 078 109)

(222 522 400)

102 538 000

Insgesamt

21945 472 247

28 626 267 808

(6 680 795 561)

Der Ruckgang der Ausgleichsposten aus Neubewertung ist im Wesentlichen auf die
Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar und dem japanischen Yen im Jahr
2017 zuriickzufihren.

Im Folgenden sind der Goldpreis und die Wechselkurse aufgefiihrt, die fir die

Neubewertung zum Jahresende herangezogen wurden:

Wechselkurse/Goldpreis 2017 2016
US-Dollar je Euro 1,1993 1,0541
Japanischer Yen je Euro 135,01 123,40
Chinesischer Renminbi je Euro 7,8044 7,3202
Euro je SZR 1,1876 1,2746
1081,881 1 098,046

Euro je Feinunze Gold

Kapital und Rucklagen

Kapital

Das gezeichnete Kapital der EZB belauft sich auf 10 825 007 069 €. Das von den
NZBen innerhalb und auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eingezahlte Kapital
betragt 7 740 076 935 €.

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 aufgefiihrt.*

% 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/Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
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 21974764
Bank Centrali ta‘ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 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 7 619 884 851

Die NZBen auRerhalb des Euroraums missen als Beitrag zu den Betriebskosten der
EZB 3,75 % ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB einzahlen. Seit 1. Januar
2015 ist dieser Beitrag auf insgesamt 120 192 083 € angewachsen. Die NZBen
auflerhalb des Euroraums haben weder Anspruch auf ausschittbare EZB-Gewinne,
noch mussen sie fur Verluste der EZB aufkommen.

Die nicht dem Eurosystem angehérenden NZBen haben die nachfolgend

aufgefiihrten Beitrage eingezahlt:

40

Die Anteile der einzelnen NZBen am Schlissel fur die Zeichnung des Kapitals der EZB wurden zuletzt

am 1. Januar 2014 geéndert. Am 1. Januar 2015 jedoch erhdhte sich die Gesamtgewichtung der
NZBen des Euroraums im Kapitalschlissel der EZB aufgrund des Beitritts Litauens zum Euroraum,
wahrend die Gesamtgewichtung der NZBen auf3erhalb des Euroraums zuriickging. Seitdem sind keine

Veranderungen eingetreten.
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Kapitalschlussel

Eingezahltes Kapital

seit seit
1. Januar 2015 1. Januar 2015

(in %) (in€)
Bwnrapcka HapoaHa 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 9 226 559
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 ein Spezialinstitut damit
beauftragt, Wertpapierleihgeschéfte in inrem Namen durchzufihren.

Ferner hat die EZB in Ubereinstimmung mit den Beschliissen des EZB-Rats ihre
Bestande an Wertpapieren, die im Rahmen des ersten, zweiten und dritten CBPP
erworben wurden, sowie ihre Bestande an Wertpapieren, die im Rahmen des PSPP
erworben wurden, und ihre Bestande an Wertpapieren, die im Rahmen des SMP
erworben wurden und auch fir einen Ankauf im Rahmen des PSPP zugelassen sind,
fir Wertpapierleihgeschafte zur Verfiigung gestellt.**

Diese Wertpapierleihgeschéafte werden in Nebenblichern (auRerbilanziell) erfasst, es
sei denn, sie werden gegen Barsicherheiten abgewickelt, die bis zum Jahresende
noch nicht angelegt worden sind.*? Zum 31. Dezember 2017 waren derartige
Wertpapierleihgeschéfte mit einem Volumen von 13,4 Mrd € (2016: 10,9 Mrd €)
offen. Davon standen 7,2 Mrd € (2016: 3,9 Mrd €) mit der Leihe von Wertpapieren im
Zusammenhang, die zu geldpolitischen Zwecken gehalten werden.

Zinsfutures

Zum 31. Dezember 2017 waren die folgenden Fremdwahrungsgeschéfte,
ausgewiesen zu Marktkursen am Jahresende, offen:

2017 2016
Kontraktwert Kontraktwert Veranderung
Fremdwéhrungs-Zinsfutures (in €) (in €) (in €)
Kéaufe 6518 052 197 558 770 515 5959 281 682
Verkéufe 6584 789 977 2258798 975 4 325 991 002

Diese Geschéfte wurden im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

Zinsswaps

Zum 31. Dezember 2017 waren Zinsswap-Geschéfte mit einem Nominalwert von
415,9 Mio € (2016: 378,3 Mio €), ausgewiesen zu Marktkursen am Jahresende,

“1 " Die EZB erwirbt keine Wertpapiere im Rahmen des CSPP und verfugt daher nicht Giber entsprechende
Besténde fir Wertpapierleihgeschafte.

42 Gibt es zum Jahresende Barsicherheiten, die nicht angelegt wurden, werden diese Transaktionen in
der Bilanz erfasst (siehe Erlauterungen Nr. 8 ,Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wé&hrungsgebiet* und Nr. 10 ,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®).
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offen. Diese Geschafte wurden im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

Devisenswap- und Devisentermingeschafte

Verwaltung der Wahrungsreserven

2017 wurden im Rahmen der Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB
Devisenswap- und Devisentermingeschéfte durchgefihrt. Die Forderungen und
Verbindlichkeiten aus diesen Transaktionen, die zum 31. Dezember 2017 offen
waren, werden wie folgt zu Marktkursen am Jahresende ausgewiesen:

2017 2016 Veranderung
Devisenswap- und Devisentermingeschéfte (in €) (in €) (in €)

Forderungen 2731848 697 3123544 615 (391 695 918)

(136 815 661)

2855828 167

2719 012 506

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 wurden (siehe Erlauterung Nr. 10
.verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen auf3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets®).

Verwaltung der Anleihe- und Darlehensgeschafte

Die EZB war auch 2017 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 fur die Kreditrahmenvereinbarung fir Griechenland
zustandig. 2017 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.

Eventualverbindlichkeiten aus anhangigen
Rechtsstreitigkeiten

Eine Reihe von Einlegern, Aktionaren und Anleiheglaubigern zyprischer
Kreditinstitute reichte vier Klagen gegen die EZB und andere EU-Organe ein. Die
Klager bringen vor, dass sie infolge von Handlungen, die ihrer Ansicht nach zur
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Umstrukturierung dieser Kreditinstitute im Zusammenhang mit dem
Finanzhilfeprogramm flr Zypern fuhrten, finanzielle Verluste erlitten haben. Zwolf
vergleichbare Klagen wurden 2014 vom Gericht der Europaischen Union in ihrer
Gesamtheit als unzuléassig 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 diesen
Klagen zugunsten der EZB. Die Rolle der EZB im Prozess, der zum Abschluss des
Finanzhilfeprogramms fuhrte, beschrankte sich auf die Bereitstellung von fachlicher
Beratung gemaf dem ESM-Vertrag in Zusammenarbeit mit der Européischen
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:

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Zinsertrage aus Giroeinlagen 5111 897 1499 288 3612609
Zinsertrage aus Geldmarkteinlagen 54 839 007 18 095 835 36 743172
Zinsaufwendungen aus Repo-Geschéaften (1101 476) (34017) (1067 459)
Zinsertrage aus Reverse-Repo-Geschéften 37 067 062 12 745 338 24321724
Zinsertrage aus Wertpapieranlagen 389 779 270 304 958 993 84 820 277
Zinsertrage/(Zinsaufwendungen) fiir Zinsswaps (109 873) 19 080 (128 953)
Zinsertrage aus Devisentermin- und
Devisenswapgeschaften 48 575 683 33157 253 15 418 430
Nettozinsertrage aus Wahrungsreserven 534 161 570 370441770 163 719 800

Der im Jahr 2017 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®). Im Jahr 2017 lagen diese Zinsertrage bei null, weil der
Hauptrefinanzierungssatz wahrend des gesamten Jahres 0 % betrug.

Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen aus
Ubertragenen Wahrungsreserven

In dieser Position werden die Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der
NZBen des Euroraums aus den an die EZB lbertragenen Wahrungsreserven (siehe
Erlauterung Nr. 11.1 ,Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven*) ausgewiesen. Die Zinsaufwendungen lagen 2017 bei null, weil
der Hauptrefinanzierungssatz wahrend des gesamten Jahres 0 % betrug.
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Sonstige Zinsertradge und sonstige Zinsaufwendungen

Im Jahr 2017 waren in diesen Positionen in erster Linie Nettozinsertrage in Héhe von
1,1 Mrd € (2016: 1,0 Mrd €) auf die von der EZB zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Wertpapiere enthalten. Davon entfielen 0,6 Mrd € (2016: 0,4 Mrd €) auf
Nettozinsertrage auf die im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere und

0,4 Mrd € (2016: 0,5 Mrd €) auf Nettozinsertrage auf die im Rahmen des SMP
erworbenen Wertpapiere, wobei 154,5 Mio € (2016: 185,3 Mio €) davon aus im
SMP-Portfolio der EZB gehaltenen griechischen Staatsanleihen resultierten.

Der Restbetrag dieser Positionen bestand in erster Linie aus Zinsertragen auf und
Zinsaufwendungen fir das Eigenmittelportfolio der EZB (siehe Erlauterung Nr. 6.2
»Sonstige Finanzanlagen®) sowie aus anderen zinstragenden Einlagen.

Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen

Realisierte Nettogewinne aus Finanzgeschaften setzten sich 2017 wie folgt

Zzusammen:
2017 2016 Veranderung
(in €) (in €) (in €)
Reallisierte Kursgewinne (netto) 22249 008 159 456 244 (137 207 236)
Realisierte Wechselkurs- und Goldpreisgewinne
(netto) 138 820 035 65 085 498 73 734 537
Realisierte Nettogewinne aus Finanzoperationen 161 069 043 224541 742 (63 472 699)

Realisierte Kursgewinne (netto) schlieRen realisierte Gewinne und Verluste aus
Wertpapieren, Zinsfutures und Zinsswaps ein. Der Rickgang der realisierten
Kursgewinne (netto) im Jahr 2017 war hauptsachlich auf die niedrigeren realisierten
Kursgewinne der Wertpapiere aus dem US-Dollar-Portfolio zurtickzufiihren.

Der Anstieg der realisierten Wechselkurs- und Goldpreisgewinne insgesamt (netto)
war vor allem auf die VeraufRerung eines kleinen Teils der US-Dollarbestande zur
Finanzierung der Bildung des Renminbi-Portfolios zuriickzufiihren®® (siehe
Erlauterung Nr. 2.2 ,Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva sowie Forderungen in Fremdwéahrung an Ansassige im
Euro-Wahrungsgebiet®).

Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen gestalteten sich 2017 wie
folgt:

“  Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 13. Juni 2017.
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2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Nicht realisierte Wertpapierkursverluste (78 577 070) (148 159 250) 69 582 180
Nicht realisierte Wechselkursverluste (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Insgesamt (105 133 331) (148 172 010) 43038679

Der Marktwert einer Reihe von im US-Dollar-Portfolio gehaltenen Wertpapieren ging
2017 weiter zurlick, wahrend die entsprechenden Renditen anstiegen. Daraus
ergaben sich im Geschéftsjahr nicht realisierte Wertpapierkursverluste.

Die nicht realisierten Wechselkursverluste resultieren — infolge der Abwertung des
chinesischen Renminbi gegeniiber dem Euro verglichen mit dem Ankaufskurs —in
erster Linie aus der Abschreibung der durchschnittlichen Anschaffungskosten der
Renminbi-Bestande der EZB gemalR dem Wechselkurs zum Jahresende 2017.

Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebuhren und
Provisionen

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Ertrage aus Gebuihren und Provisionen 452 095 734 382191 051 69 904 683
Aufwendungen fir Gebuhren und Provisionen (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Nettoertrage aus Gebiihren und Provisionen 440 069 889 371322 769 68 747 120

Im Jahr 2017 enthielten die in dieser Position erfassten Ertrage hauptsachlich
Aufsichtsgebiihren und Verwaltungssanktionen, die gegen beaufsichtigte
Unternehmen wegen Verstd3en gegen die EU-Bankenaufsichtsvorschriften
(einschlief3lich Aufsichtsbeschliissen der EZB) verhéngt wurden. Die Aufwendungen
setzten sich vor allem aus Depotgebiihren sowie Gebihren der externen
Vermogensverwalter fur auf konkrete Weisung und im Namen des Eurosystems bis
Ende Marz 2017 getatigte Ank&ufe zugelassener Asset-Backed Securities
zusammen.*

Ertrage und Aufwendungen im Zusammenhang mit
Aufsichtsaufgaben

Im November 2014 Ubernahm die EZB ihre Aufsichtsaufgaben geman Artikel 33 der
SSM-Verordnung“®. Um ihre Ausgaben fiir die Wahrnehmung dieser Aufgaben zu
decken, erhebt die EZB jahrliche Gebiihren von den beaufsichtigten Unternehmen.
Die EZB gab im April 2017 bekannt, dass sich die jahrlichen Aufsichtsgebihren 2017
auf 425,0 Mio € belaufen wiirden.*® Dieser Betrag basierte auf geschatzten

4 Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 15. Dezember 2016.

4 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die EZB (ABI. L 287 vom
29.10.2013, S. 63).

46 Dieser Betrag wurde im Oktober 2017 mit Falligkeitstermin 30. November 2017 in Rechnung gestellt.
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jahrlichen Ausgaben fir Aufsichtsaufgaben in Hohe von 464,7 Mio € im Jahr 2017,
bereinigt um a) den Aufsichtsgebuihrentiberschuss von 41,1 Mio € im Jahr 2016 und
b) die im Zusammenhang mit Anderungen der Anzahl oder des Status
beaufsichtigter Unternehmen erstatteten Betrage*’ (1,4 Mio €).

Basierend auf den tatsachlichen Ausgaben der EZB fiir ihre Aufsichtsaufgaben
beliefen sich die Ertrage aus Aufsichtsgebihren 2017 auf 436,7 Mio €. Der
Nettouberschuss von 27,9 Mio €, der sich aus der Differenz zwischen den
geschatzten Ausgaben (464,7 Mio €) und den tatsachlichen Ausgaben (436,7 Mio €)
fur 2017 ergibt, ist unter ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten* ausgewiesen
(siehe Erlauterung Nr. 12.2 ,Passive Rechnungsabgrenzungsposten®). Er wird mit
den 2018 falligen Aufsichtsgebihren verrechnet.

Die EZB ist auRerdem berechtigt, Verwaltungssanktionen gegen beaufsichtigte
Unternehmen zu verhangen, die gegen die EU-Bankenaufsichtsvorschriften
(einschlieBlich Aufsichtsbeschliissen der EZB) verstoRRen.*® Die diesbeziiglichen
Einnahmen bleiben bei der Berechnung der jahrlichen Aufsichtsgebihren
unbericksichtigt. Sie werden stattdessen in der Gewinn- und Verlustrechnung der
EZB als Ertrage erfasst und im Rahmen der Gewinnvorauszahlungen an die NZBen
des Euroraums verteilt. 2017 beliefen sich die von der EZB gegen beaufsichtigte
Unternehmen verhangten Strafgelder auf 15,3 Mio €.

Die Ertrage im Zusammenhang mit den Aufsichtsaufgaben der EZB fir das Jahr
2017 setzten sich somit wie folgt zusammen: *°

2017 2016 Veranderung
(in €) (in €) (in€)
Aufsichtsgebihren 436 746 219 382 151 355 54 594 864
davon:
Von bedeutenden Unternehmen oder bedeutenden Gruppen
erhobene Gebuhren 397 493 784 338418 328 59 075 456
Von weniger bedeutenden Unternehmen oder weniger
bedeutenden Gruppen erhobene Gebiihren 39 252 435 43733027 (4 480 592)
Verhangte Verwaltungssanktionen 15 300 000 0 15 300 000
Ertrage aus Aufgaben im Bereich der Bankenaufsicht
insgesamt 452 046 219 382 151 355 69 894 864

Die Ausgaben im Zusammenhang mit der Bankenaufsicht ergeben sich aus der
direkten Aufsicht iiber bedeutende Unternehmen, der Uberwachung der Aufsicht
Uber weniger bedeutende Unternehmen sowie den Querschnitts- und
Expertenaufgaben. Sie enthalten zudem Ausgaben, die sich aus Supportbereichen

47 Basierend auf Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr. 1163/2014 der EZB vom 22. Oktober 2014 tiber
Aufsichtsgebuhren (EZB/2014/41) (ABI. L 311 vom 31.10.2014, S. 23), wird in Fallen, in denen a) ein
beaufsichtigtes Unternehmen oder eine beaufsichtigte Gruppe nur wéahrend eines Teils des
Gebuhrenzeitraums beaufsichtigt wird oder b) sich der Status einer beaufsichtigten Bank von
bedeutend zu weniger bedeutend &ndert oder umgekehrt, die jahrliche Aufsichtsgebihr entsprechend
angepasst. Solche erhaltenen oder erstatteten Betrage werden bei der Berechnung des in den
folgenden Jahren félligen Gesamtbetrags der jahrlichen Aufsichtsgebihren beruicksichtigt.

Einzelheiten zu den von der EZB verhangten Verwaltungssanktionen finden sich auf der Website zur
EZB-Bankenaufsicht.

4 Die einzelnen Betrage wurden auf den nachsten vollen Euro gerundet. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen.

48
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ergeben, darunter Gebaude, Personalmanagement, Verwaltung, Haushaltsplanung
und Controlling, Rechnungswesen, Rechtsdienste, Interne Revision, Statistik- und
IT-Dienstleistungen, die zur Erflllung der Aufsichtsaufgaben der EZB erforderlich
sind.

Hinzu kommt, dass die Vereinnahmung eines Betrags in Hohe von 11,2 Mio € im
Zusammenhang mit einer von der EZB gegen ein beaufsichtigtes Unternehmen
verhangten Verwaltungssanktion als ungewiss eingestuft wurde, weil dem
betreffenden Unternehmen spater die Bankzulassung entzogen wurde und es sich
gegenwartig in Abwicklung befindet. Gemaf dem Vorsichtsprinzip wurde zum
Jahresende eine Einzelwertberichtigung tGber den vollen Forderungsbetrag gebildet
(siehe Erlauterung Nr. 31 ,Sonstige Aufwendungen®). Der diesbeziigliche Aufwand
bleibt bei der Berechnung der jéhrlichen Aufsichtsgebihren unbericksichtigt, wird
jedoch in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen und mindert den
Jahresuberschuss.

Fir 2017 lassen sich die tatsdchlichen Gesamtausgaben im Zusammenhang mit den
Aufsichtsaufgaben der EZB in folgende Positionen untergliedern:

2017 2016 Veranderung

(in €) (in €) (in €)
Gehalter und Leistungen 215017 183 180 655 666 34361517
Miete und Gebéaudeinstandhaltung 52959 161 58 103 644 (5144 483)
Sonstige betriebliche Aufwendungen 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Aufwendungen aus fur Aufsichtsgebihren relevanten
Aufgaben im Bereich der Bankenaufsicht 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Einzelwertberichtigung fir ungewisse Verwaltungssanktionen 11 200 000 0 11 200 000
Aufwendungen aus Aufgaben im Bereich der
Bankenaufsicht insgesamt 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Griinde fir die Zunahme der tatsachlichen Ausgaben fiir die Bankenaufsicht im
Berichtsjahr gegeniiber 2016 waren der Anstieg der Mitarbeiterzahl der EZB-
Bankenaufsicht und die héheren Kosten fir externe Berater, vorwiegend im
Zusammenhang mit der gezielten Uberpriifung interner Modelle (Targeted Review of
Internal Models — TRIM).

Ertrage aus Aktien und Beteiligungen

Die Dividenden der Aktien, welche die EZB an der Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich halt (siehe Erlauterung Nr. 6.2 ,Sonstige Finanzanlagen®),
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.
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Personalaufwendungen

Die hohere durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten der EZB im Jahr 2017 und die
Ausgaben fir Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses im
Rahmen des 2017 von der EZB eingefiihrten CTS-Programms (siehe Erlauterung
Nr. 12.3 ,Sonstiges”) fihrten zu einem Anstieg der Personalkosten.

In dieser Position sind Aufwendungen fur Gehélter, Zulagen,
Mitarbeiterversicherungen und sonstige Personalkosten in Hohe von 366,0 Mio €
(2016: 349,5 Mio €) erfasst. Sie enthalt zudem einen Betrag in Hohe von 169,2 Mio €
(2016: 117,0 Mio €) fur die Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses,
andere langfristig fallige Leistungen sowie Leistungen aus Anlass der Beendigung
des Arbeitsverhaltnisses (siehe Erlauterung Nr. 12.3 ,Sonstiges®).

Die Gehélter und Zulagen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der EZB orientieren
sich im Wesentlichen am Gehaltsschema der EU und sind mit diesem vergleichbar.

Die Direktoriumsmitglieder und die bei der EZB beschéftigten Mitglieder des
Aufsichtsgremiums erhalten ein Grundgehalt, wahrend die bei der EZB beschéftigten
Teilzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums in Abhangigkeit von der Anzahl der
Sitzungen, an denen sie teilgenommen haben, zusatzliche Vergitungen erhalten
kénnen. Dartiber hinaus erhalten die Mitglieder des Direktoriums und die bei der
EZB beschéftigten Vollzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums eine Residenzzulage
sowie eine Aufwandsentschadigung. Dem Prasidenten der EZB wird anstatt einer
Residenzzulage ein Amtssitz zur Verfligung gestellt. Gemaf den
Beschéftigungsbedingungen fir das Personal der Européischen Zentralbank kénnen
Direktoriumsmitglieder und Mitglieder des Aufsichtsgremiums, je nach personlicher
Situation, Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine Kinder- und Ausbildungszulage
haben. Die auf das Gehalt erhobenen Steuern gehen an die EU; des Weiteren
werden Beitrége fur die Altersversorgung sowie fur Kranken- und Unfallversicherung
abgezogen. Zulagen sind steuerfrei und werden bei der Berechnung der
Pensionsanspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehélter der Mitglieder des Direktoriums und der bei der EZB
beschéftigten Mitglieder des Aufsichtsgremiums (d. h. ohne die Vertreter der
nationalen Aufsichtsbehérden) im Jahr 2017 waren wie folgt: >

%0 Es werden Bruttobetrage ausgewiesen, also vor Abzug von Steuern zugunsten der Européischen

Union.
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2017 2016
(in €) (in €)
Mario Draghi (Prasident) 396 900 389 760
Vitor Constancio (Vizeprasident) 340 200 334080
Peter Praet (Direktoriumsmitglied) 283 488 278 388
Benoit Coeuré (Direktoriumsmitglied) 283488 278 388
Yves Mersch (Direktoriumsmitglied) 283488 278 388
Sabine Lautenschlager (Direktoriumsmitglied) 283 488 278 388
Direktorium insgesamt 1871052 1837392
Aufsichtsgremium insgesamt (bei der EZB beschaftigte Mitglieder) % 793 817 632 060
davon:
Daniele Nouy (Vorsitzende des Aufsichtsgremiums) 283488 278 388
Insgesamt 2 664 869 2 469 452

Die Teilzeit-Mitglieder des Aufsichtsgremiums erhielten auf3erdem eine zusatzliche
Vergutung. Diese belief sich 2017 auf 96 470 € (2016: 343 341 €).

Die an die Mitglieder beider Leitungsgremien gezahlten Zulagen und der fur sie
gezahlte Beitrag der EZB zur Kranken- und Unfallversicherung betrugen insgesamt
852 998 € (2016: 807 475 €). Der Anstieg gegenliber 2016 war in erster Linie darauf
zuriickzufuhren, dass im Februar 2017 ein neues Mitglied in das Aufsichtsgremium
aufgenommen wurde.

Die an ehemalige Mitglieder beider Leitungsgremien und deren Angehérige
ausgezahlten Pensionen (inklusive Zulagen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses) sowie die fur sie geleisteten Beitrage zur Kranken- und
Unfallversicherung beliefen sich auf 857 476 € (2016: 834 668 €).>*

Ende 2017 beschéftigte die EZB 3 384 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
(Vollzeitaquivalente)®*, von denen 330 Fiihrungspositionen bekleideten. Die
Veranderung des Personalstands im Jahr 2017 stellt sich wie folgt dar:

1 Die im vergangenen Jahr veroffentlichten Gehélter des Prasidenten und des Vizeprasidenten enthielten

die jahrliche allgemeine Gehaltsanpassung. Bei anderen Mitgliedern beider Leitungsgremien,
einschlie3lich der Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums, erfolgte die allgemeine Gehaltsanpassung
2017 rickwirkend.

Ohne das Gehalt von Sabine Lautenschléger — der stellvertretenden Vorsitzenden des
Aufsichtsgremiums —, das zusammen mit dem der tbrigen Mitglieder des Direktoriums ausgewiesen
wird.

52

%5 Angaben zu dem in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Nettobetrag im Zusammenhang

mit dem Altersversorgungssystem fir die aktuellen Direktoriumsmitglieder und Mitglieder des
Aufsichtsgremiums finden sich in Erlauterung Nr. 12.3 ,Sonstiges“.

54 Ohne Mitarbeiter in unbezahltem Urlaub. Mitarbeiter mit unbefristeten, befristeten oder

Kurzzeitvertragen sowie 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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2017 2016

Stand zum Vorjahresende 3171 2871
Zugange 726 725
Abgange (443) (380)
Nettoanstieg/(Nettoriickgang) im Rahmen der jeweiligen Teilzeitregelungen (70) (45)
Stand zum 31. Dezember 3384 3171
davon:

Abgange zum 31. Dezember 113 80
Durchschnittlicher Personalstand 3254 3007

Verwaltungsaufwendungen

In dieser Position, die sich auf 463,2 Mio € (2016: 414,2 Mio €) belauft, sind alle

sonstigen laufenden Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten, Ausgaben fiir

Gebaudeinstandhaltung, Informationstechnologie, nicht aktivierungsfahige Ausg
fur Sachanlagen und Honorare. Hinzu kommen die mit der Einstellung und
Weiterbildung von Mitarbeitern verbundenen Ausgaben, einschlieRlich der
Umzugskosten.

Aufwendungen flr Banknoten

Diese Aufwendungen ergeben sich vor allem aus dem grenzuberschreitenden
Transport von Euro-Banknoten zur Belieferung der NZBen mit druckfrischen
Geldscheinen sowie zwischen den NZBen zum Ausgleich von Engpéssen durch
Uberschussbestande. Diese Kosten werden zentral von der EZB getragen.

Sonstige Aufwendungen

2017 umfasste diese Position eine Einzelwertberichtigung fur eine von der EZB
gegen ein beaufsichtigtes Unternehmen verhangte Verwaltungssanktion, deren
Vereinnahmung als ungewiss eingestuft wurde (siehe Erlauterung Nr. 25
.Nettoertrage/-aufwendungen aus Gebiihren und Provisionen®).

aben
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

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 2017, 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 2017 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), as
amended.

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), as amended, and for such inter-
nal 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), as amended.

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 - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* |dentify 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
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestdtigungsvermerks ihres externen
Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von EY unterzeichnete englische Fassung.

An den Prasidenten der Europdischen Zentralbank 14. Februar2018
und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

Bestatigungsvermerk

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der Europaischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2017, die Gewinn- und Verlustrech-
nung fiir das Geschaftsjahr 2017, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsatze sowie sonstige Erlauterungen enthalt.

Nach unserer Einschatzung vermittelt der vorliegende Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank geméaf} 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), geanderte
Fassung, dargelegt sind, ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Européischen
Zentralbank zum 31. Dezember 2017.

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 maRgeblich sind und
die mit dem Verhaltenskodex fiir Berufsangehdrige des International Ethics Standards Boards for Accountants (IESBA-Kodex) in Einklang ste-
hen, von der Europaischen Zentralbank unabhéngig und haben unsere sonstigen Berufspflichten gemaf diesen Anforderungen 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 gemafd den
vom EZB-Rat aufgestellten Grundsatzen verantwortlich; diese Grundsatze sind im Beschluss (EU) 2016/2247 der EZB vom 3. November 2016
liber den Jahresabschluss der EZB (EZB/2016/35), geanderte Fassung, dargelegt. Ferner ist das Direktorium fiir die internen Kontrollen ver-
antwortlich, 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, geméaf Artikel 4 des geltenden Beschlusses (EZB/2016/35),
geanderte Fassung, den Rechnungslegungsgrundsatz der Unternehmensfortfiilhrung anzuwenden.

Die fiir die Uberwachung Verantwortlichen sind fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Européischen Zentralbank verant-
wortlich.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses

Unser Ziel ist es, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss insgesamt 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 Maf an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine gemaf den ISA durchgefiihrte Abschlusspriifung eine wesentli-
che falsche Angabe stets aufdeckt. Falsche Angaben kdnnen aus Verstofien oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angese-
hen, wenn nach vemiinftigem Ermessen davon ausgegangen werden kann, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jah-
resabschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Unabhéngiges Mitglied von Ernst & Young Global Limited

Vorsitzender des Aufsichtsrats: WP/StB Georg Graf Waldersee - Mitglieder der Geschaftsfiihrung: WP/StB Hubert Barth, Vorsitzender

WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert

Sitzder G - GmbH - icht Stuttgart HRB 730277 - Umsatzsteueridentifikations-Nr./VAT: DE 147799609




Als Teil einer Abschlusspriifung gemaf den ISA iiben wir wahrend der gesamten Abschlusspriifung pflichtgeméafies Ermessen aus und bewahren
eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

. identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Angaben im Jahresab-
schluss, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch und erlangen Priifungsnachweise, die ausrei-
chend und angemessen sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Angaben
nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstéfien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofie betriigerisches Zusammenwirken, Falschun-
gen, beabsichtigte Unvolistandigkeiten, irrefiihrende Angaben oder das Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

¢ 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 in-
ternen Kontrollsystems der Bank abzugeben.

. beurteilen wir die Angemessenheit der von den Verantwortlichen angewandten Rechnungslegungsgrundsatze sowie die Vertretbar-
keit der von den Verantwortlichen dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

e ziehen wir Schlussfolgerungen zur Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der Unternehmensfortfiih-
rung durch die Verantwortlichen und leiten aus den erlangten Priifungsnachweisen ab, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusam-
menhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die erhebliche Zweifel an der Fahigkeit der Bank zur Fortfiihrung ihrer Tatig-
keit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Besta-
tigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemes-
sen sind, unser Priifungsurteil abzuandern. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Be-
statigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.

o beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieflich der Angaben, und priifen, ob
der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass er ein den tatsachlichen Verhéltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermittelt.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeu-
tende Priifungsfeststellungen, einschlieflich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Abschlusspriifung feststel-
len.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die mageblichen Unabhangigkeitsanforderungen
eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen nach verniinftigem Ermessen angenommen
werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, sowie gegebenenfalls die hierzu getroffenen Schutzmafinahmen.

Mit freundlichen Griifien

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 2017.

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 zugefihrt;

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 Einkiinften des betreffenden
Geschéftsjahres im Verhaltnis und bis in Hoéhe der Betrage gezahlt werden, die nach
Artikel 32.5 der ESZB-Satzung an die nationalen Zentralbanken verteilt werden.®

Der Jahresuiberschuss der EZB belief sich im Jahr 2017 auf 1 274,7 Mio €. Nach
einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats wurde am 31. Januar 2018 eine
Gewinnvorauszahlung in Hohe von 987,7 Mio € an die NZBen des Eurogebiets
geleistet. Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, den verbleibenden Gewinn von
287,0 Mio € an die NZBen des Eurogebiets auszuschdtten.

2017 2016

(in €) (in €)
Jahresuiberschuss 1274761 507 1193108 250
Gewinnvorauszahlung (987 730 460) (966 234 559)
Uberschuss nach Gewinnvorauszahlung 287 031 047 226 873 691
Ausschittung des verbleibenden Gewinns (287 031 047) (226 873 691)
Insgesamt 0 0

5% NZzBen auRerhalb des Euroraums haben weder Anspruch auf ausschuttbare EZB-Gewinne, noch

miissen sie fur Verluste der EZB aufkommen.

% GemaR Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der monetéren Einkiinfte der NZBen unter den

NZBen entsprechend ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.
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Abklrzungen

ABSPP

APP

BIZ

CBPP

CNY

CSPP

CTs

EBA

ES

ESM

ESZB

EU

EZB

IT

IWF

NZB

ORC

ORM

PSPP

RMC

SMP

SSM

SZR

TARGET2

TRIM

VaR

Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities
Programm zum Ankauf von Vermégenswerten

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
Chinesischer Renminbi

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
Programm zur beruflichen Neuorientierung

Euro Banking Association

zu erwartender Ausfall

Europaischer Stabilitaitsmechanismus

Europaisches System der Zentralbanken

Europaische Union

Europaische Zentralbank

Informationstechnologie

Internationaler Wahrungsfonds

Nationale Zentralbank

Ausschuss fiir operationelle Risiken

Management operationeller Risiken

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors
Ausschuss fiir Risikomanagement

Programm fiir die Wertpapiermarkte

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

Sonderziehungsrecht

Transeuropaisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem

Gezielte Uberpriifung interner Modelle

Value at Risk
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http://www.ecb.europa.eu/

Konsolidierte Bilanz des Eurosystems
zum 31. Dezember 2017*

(In Mio EUR)?
AKTIVA 31. Dezember 2017 31. Dezember 2016
1 Gold und Goldforderungen 376 300 382061
2 Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 296 217 327 859
2.1 Forderungen an den IWF 70214 78 752
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva 226 002 249 107
3 Forderungen in Fremdwahrung an Anséassige im
Euro-Wahrungsgebiet 38 058 30719
4 Forderungen in Euro an Anséassige auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 19 364 19 082
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 19 364 19 082
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 764 310 595873
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte 3372 39131
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 760 639 556 570
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 299 172
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0 0
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet 37563 69 134
7 Wertpapiere in Euro von Anséassigen im Euro-Wahrungsgebiet 2 660 726 1974 866
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere 2386 012 1653 995
7.2 Sonstige Wertpapiere 274714 320870
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 25015 26 460
9 Sonstige Aktiva 254010 235384
Aktiva insgesamt 4471 563 3661439

Basierend auf vorlaufigen ungepruften Zahlen. Alle NZBen werden ihren Jahresabschluss bis Ende Mai

2018 abschlieBen. Danach wird die endgultige konsolidierte Jahresbilanz des Eurosystems

veroffentlicht.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

EZB, Jahresbericht 2017 - Konsolidierte Bilanz des Eurosystems

C1



PASSIVA 31. Dezember 2017 31. Dezember 2016
1 Banknotenumlauf 1170716 1126215
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet 1881596 1313264
2.1 Einlagen auf Girokonten (einschliefllich Mindestreserveguthaben) 1185792 888 988
2.2 Einlagefazilitat 695 801 424 208
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 2 69
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenuber Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet 20984 9427
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet 286 889 220760
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 168 457 114 887
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 118 432 105 873
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 355381 205678
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet 3830 3644
8 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 11 254 9301
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 11 254 9301
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat im Rahmen des WKM I 0 0
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 55218 59 263
10 Sonstige Passiva 225543 218 929
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 357 852 394 357
12 Kapital und Ricklagen 102 298 100 601
Passiva insgesamt 4471 563 3661439
EZB, Jahresbericht 2017 - Konsolidierte Bilanz des Eurosystems c2
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Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

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 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted

EZB Jahresbericht 2017 - Statistikteil S1



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 Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
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.

EZB Jahresbericht 2017 - Statistikteil S2



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

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 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 2017 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 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) 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.

3) 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). 2)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area = United States
s European Union == Japan s
6
4
2
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) 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)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -3.5 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

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)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -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)
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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)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

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)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

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)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta 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

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

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)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

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)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

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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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)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

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-MFIs 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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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)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs 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)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5
Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7
Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 45
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 38.4 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 45 3.1 43 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 43 18 3.1
Italy 2.3 2.9 16 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 43 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 33 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 45 16
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 19 5.7
Portugal 43 4.4 4.2 43 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 17 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 33 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 43 0.4 -0.3 34
Japan 43 6.6 18 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.6 Imports of goods and services
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

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.

Chart 2.8 GDP per capita
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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).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 13 0.2 -0.1 0.9 11 2.1
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 1.6
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
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 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment
(percentage of the labour force)
| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 121 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 148 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 21.5 24.5 22.1 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 104 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 105 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 43 11.4 16.1 14.9 13.0 111
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 141 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 143 16.0 12.3 13.2 115 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 111 124 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 45 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 135 131 14.0 17.2 16.1 134 111
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 121 155 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 53 4.9 4.4
Japan 43 4.6 4.0 3.6 34 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

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 Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 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 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)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
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 Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; 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.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
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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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

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
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)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 16 -2.3 -2.8 2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 12 0.1 -1.4 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -1.4 2.1 -2.5 19
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -1.4 13
Slovakia 2.2 53 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -1.5 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 17 2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -1.4 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 19 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 12 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 12 19 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
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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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.
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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)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
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 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates

(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
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)
= USD/EUR == GBP/EUR
150 JPY/EUR 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Source: ECB.

EZB Jahresbericht 2017 - Statistikteil

S 36



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)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
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, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) 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)
= euro area-19 CPI deflated EER-38 == Japan CPI deflated EER-38
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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)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
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)
= euro area == United States
European Union = Japan
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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)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
Chart 4.5 Net international investment position
(percentages of GDP)
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 -2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
Chart 5.1 General government balance
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 2.1 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 14
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 11| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 1314 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 394 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 316 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 259 18.8 34.7 37.8 394 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
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 Croatia available since 2002.
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Abklrzungen

Lander

BE Belgien HR Kroatien
BG Bulgarien IT Italien

Ccz Tschechische Republik CY Zypern

DK Danemark LV Lettland
DE Deutschland LT Litauen

EE Estland LU Luxemburg
IE Irland HU Ungarn

GR Griechenland MT Malta

ES Spanien NL Niederlande
FR Frankreich AT Osterreich

PL Polen

PT Portugal

RO Rumaénien

Sl Slowenien

SK Slowakei

Fl Finnland

SE Schweden

UK Vereinigtes Konigreich

USA Vereinigte Staaten

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der
Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen aufgefuhrt.

Weitere Abklrzungen

ABSPP

AEUV

APP
ARC
BIP
BIRD
BlZ
BVAR
CBPP

CsDB
CSPP

DLT
EBA
EIOPA

EMIR
EONIA
ESFS
ESRB
ESS
ESZB

EU
EURIBOR
EZB

FMI
FMKG

FSAP
FSB

GLRG
HFCN

Programm zum Ankauf von Asset-Backed
Securities

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen
Union

Programm zum Ankauf von Vermégenswerten
jahrliche Forschungskonferenz der EZB
Bruttoinlandsprodukt

Banks’ Integrated Reporting Dictionary

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Bayesian Vector AutoRegression

Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

zentralisierte Wertpapierdatenbank

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors

Distributed-Ledger-Technologie
Europaische Bankenaufsichtsbehérde

Européische Aufsichtsbehdrde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

Européische Marktinfrastrukturverordnung
Euro Overnight Index Average
européisches Finanzaufsichtssystem
Européischer Ausschuss fur Systemrisiken
Europdisches Statistiksystem
Européisches System der Zentralbanken
Européische Union

Euro Interbank Offered Rate

Européische Zentralbank
Finanzmarktinfrastruktur

finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/
Verbriefungszweckgesellschaft

Financial Sector Assessment Program
Finanzstabilitatsrat

gezieltes langerfristiges Refinanzierungsgeschaft
Household Finance and Consumption Network

In den Tabellen verwendete Abkirzungen und Zeichen
.~ Daten werden nicht erhoben/Nachweis nicht sinnvoll
» Daten noch nicht verflgbar

HVPI
I0SCO

IWF
KMUs
MFI
MIR
MPDB
MREL

NPL
NZB
OECD

OGAW

PSPP

RIAD

RTGS
SEPA
SFI
SIPS
SRF
SSM
SWP
TLAC
T2S
VGPEs

WDN
WKM I
wwu

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehdrden
Internationaler Wahrungsfonds

kleine und mittlere Unternehmen
monetares Finanzinstitut

MFI-Zinsséatze

Macroprudential Database
Mindestanforderung an Eigenmittel und
bertcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten
notleidender Kredit

nationale Zentralbank

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung

Organismus fur gemeinsame Anlagen in
Wertpapiere

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors

ESZB-Register der Institutionen und Datenbank
fur Tochterunternehmen
Echtzeit-Bruttozahlungsverkehrssystem
einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum
sonstiges Finanzinstitut
systemrelevantes Zahlungssystem
Einheitlicher Abwicklungsfonds
Einheitlicher Aufsichtsmechanismus
Stabilitats- und Wachstumspakt
Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit
TARGET2-Securities
Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen

Wage Dynamics Network
Wechselkursmechanismus I

Wirtschafts- und Wahrungsunion
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