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VORWORT

Im Jahr 2013 sah sich die Geldpolitik weiterhin
einem fordernden Umfeld gegeniiber, das von
einer anhaltenden, wenn auch schwicher wer-
denden Fragmentierung der Finanzmaérkte im
Euro-Wéhrungsgebiet gepragt war. Vor dem
Hintergrund einer allgemeinen konjunkturel-
len Schwiche und der nach wie vor geddmpf-
ten monetidren Entwicklung ging der zugrunde
liegende Preisdruck weiter zuriick. Zugleich
blieben die mittel- bis langerfristigen Inflati-
onserwartungen fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Ein-
klang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten, und bestétigten
somit die Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen
Strategie der EZB.

Im Lauf des Jahres 2013 konnte die Wirt-
schaft im Euroraum die Rezession iiberwinden;
zuriickzufithren war dies auf eine allméhliche
Erholung der Inlandsnachfrage — die durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs, das
sich verbessernde Wirtschaftsklima und die
sich authellende Stimmung an den Finanzmaérk-
ten begiinstigt wurde — sowie auf die erhohte Auslandsnachfrage. Gleichzeitig wirkten sich die
laufenden MaBinahmen zur Bilanzsanierung im 6ffentlichen und privaten Sektor sowie die hohe
Arbeitslosigkeit weiterhin ddmpfend auf die Konjunktur aus. Die Teuerungsrate ging im Jah-
resverlauf 2013 deutlich zuriick, was insbesondere den riicklaufigen Beitrdgen der Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie dem geringeren zugrunde liegenden Preisdruck geschuldet war. Nach
2,5 % im Vorjahr belief sich die Teuerung 2013 auf durchschnittlich 1,4 %. Die Grunddynamik
des Geldmengenwachstums blieb verhalten und das Kreditwachstum verlangsamte sich weiter; dies
war in erster Linie auf die schwache Kreditnachfrage zuriickzufiihren, obwohl ungiinstige, das Kre-
ditangebot dimpfende Faktoren ebenfalls eine Rolle spielten. Angesichts der Erwartung eines auf
mittlere Sicht weiterhin abnehmenden Preisdrucks senkte der EZB-Rat im Mai und im November
die Leitzinsen, sodass der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte zuletzt bei 0,25 % lag.

Die Geldmarktzinsen im Euroraum wiesen im ersten Halbjahr 2013 betrdchtliche Volatilitat auf.
Insbesondere die ldngerfristigen Geldmarktzinsen stiegen gegen Jahresmitte deutlich an und spie-
gelten somit die sich verdndernden Erwartungen im Hinblick auf den kiinftigen geldpolitischen
Kurs sowie Auswirkungen von Entwicklungen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wider. Um
die Erwartungen der Markte beziiglich der Zinsentwicklung enger an den geldpolitischen Kurs zu
binden, der angesichts der mittelfristigen Aussichten flir die Preisstabilitit angezeigt ist, kiindigte
der EZB-Rat im Juli im Rahmen der Forward Guidance an, dass die Leitzinsen der EZB fiir langere
Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Ankiindigung wurde
im restlichen Jahresverlauf und vor allem im Zusammenhang mit der Zinssenkung vom November
bekriftigt. Der EZB-Rat beschloss im November ferner, dass das Eurosystem den Banken noch
bis mindestens Mitte 2015 Liquiditét {iber Mengentender mit Vollzuteilung zur Verfiigung stellen
wird.
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Vor dem Hintergrund der abklingenden Staatsschuldenkrise verbesserten sich die Finanzie-
rungsbedingungen im Berichtsjahr. Die weitere Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte,
der Abbau gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte insbesondere in anfélligen Euro-Landern,
die gestirkte Governance in der WWU und die Fortschritte bei der Schaffung der Banken-
union waren hierfiir ausschlaggebend. Dennoch bestanden nach wie vor von Land zu Land
Unterschiede in den Bedingungen an den Finanz- und insbesondere den Kreditmarkten. Zur
Gewihrleistung einer angemessenen Transmission der geldpolitischen Entscheidungen auf die
Realwirtschaft in den Euro-Landern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditmarkte
im Euroraum weiter abnimmt und die Widerstandsfahigkeit der Banken erforderlichenfalls
erhoht wird. Dieser Vertrauensbildungsprozess wird durch die umfassende Bilanzbewertung
gestérkt, die die EZB durchfiihrt, bevor sie ihre Aufsichtsfunktion im Rahmen des einheitli-
chen Aufsichtsmechanismus (SSM) iibernimmt. Weitere entschlossene MaBinahmen der Regie-
rungen zur Schaffung der Bankenunion werden dabei helfen, das Vertrauen in das Finanzsys-
tem wiederherzustellen.

Die Lander des Euroraums erzielten im Jahr 2013 weitere Fortschritte bei der Haushaltskonsolidie-
rung. Das 6ffentliche Defizit diirfte sich im Durchschnitt auf rund 3 % des BIP (2012: 3,7 %) ver-
ringert haben. Mit Inkrafttreten der Verordnungen des ,,Zweierpakets* (,,Two-pack®) im Mai 2013
wurde der Steuerungsrahmen im Euroraum weiter gestirkt. Die Regierungen der Euro-Lénder
miissen ihre Haushaltsentwiirfe nun jeden Herbst der Europdischen Kommission vorlegen, die sie
auf Vereinbarkeit mit den fiskalischen Regeln der EU {iberpriift. Mit dieser Verpflichtung wird
die Transparenz erheblich erhoht und der Zeitplan fiir die Haushaltsiiberwachung auf européischer
Ebene besser auf die nationalen Haushaltsverfahren abgestimmt. In ihrer Bewertung der vorgeleg-
ten Haushaltsentwiirfe vom Oktober befand die Europdische Kommission, dass die meisten davon
den fiskalischen Regeln im Groflen und Ganzen entsprechen. Allerdings wurde festgestellt, dass fiir
einige Lander das Risiko eines Verstofles besteht; die entsprechenden Behérden wurden aufgeru-
fen, zusitzliche MaBBnahmen zu ergreifen, um den Regeln vollstdndig gerecht zu werden.

Jetzt gilt es, nicht zuletzt aufgrund der nach wie vor hohen 6ffentlichen Schuldenquoten, den Kon-
solidierungskurs auf mittlere Sicht beizubehalten, um bereits erzielte Erfolge nicht zu gefédhrden.
Die finanzpolitischen Strategien der Mitgliedstaaten sollten dem Fiskalpakt entsprechen und damit
eine wachstumsfordernde Konsolidierung gewéhrleisten, die eine Verbesserung der Qualitdt und
Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen bei mdglichst geringen verzerrenden Effekten durch Steu-
ern erlaubt. Ebenso miissen die Reformen an den Giiter- und Arbeitsmérkten weiter vorangetrieben
werden, um die Wettbewerbsfahigkeit zu stirken, das Potenzialwachstum zu steigern, Arbeitsplétze
zu schaffen und die Anpassungsfahigkeit des Eurogebiets zu fordern.

Die Spannungen an den Mérkten lieBen im Jahresverlauf 2013 in einem Umfeld gestiegenen Anle-
gervertrauens und einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen fiir die Banken und Staaten des
Euroraums weiter nach. Insbesondere sank die Uberschussliquiditit im Bankensystem aufgrund
teilweiser oder vollstandiger Riickzahlungen der Betrdge, die Geschéftspartner des Eurosystems
im Zuge der gegen Ende 2011 und Anfang 2012 durchgefiihrten léngerfristigen Refinanzierungsge-
schéfte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit aufgenommen hatten. Die Option einer vorzeitigen Riick-
zahlung wurde den Banken erstmals im Januar 2013 angeboten, und im Jahresverlauf machten diese
davon ausgiebig Gebrauch. Mit diesen vorzeitigen Riickzahlungen ergab sich eine Verénderung in
der Nachfrage des Bankensystems nach Liquiditdtspuffern. Letztere waren Ende 2013 auf einem
Niveau angelangt, das zuletzt im Herbst 2011 — vor der Zuteilung des ersten LRG mit dreijéhri-
ger Laufzeit — zu verzeichnen war. Der Bestand des Eurosystems an zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Wertpapieren ging 2013 aufgrund von Tilgungen und wegen des Ausbleibens weiterer
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Ankiufe zuriick. Der EZB-Rat verabschiedete im Berichtsjahr auBerdem verschiedene Beschliisse
im Zusammenhang mit den zur Verwendung bei geldpolitischen Geschéften zugelassenen Sicher-
heiten. Insbesondere wurden dabei die Zulassungskriterien angepasst und der Risikosteuerungsrah-
men weiter gestarkt.

Vor dem Hintergrund des zwar nach wie vor schwierigen, aber sich authellenden gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds blieb der Druck auf den Finanzsektor des Euroraums im Jahr 2013 moderat. Die
Fortschritte bei der Regulierung des Finanzsektors trugen zu einer Aufstockung der Eigenkapital-
und Liquiditéatspuffer der Banken bei. Damit kam es zu einer Verbesserung der Schockabsorptions-
fahigkeit des Bankensystems sowie zu einer Abmilderung der negativen Riickkoppelungseffekte
zwischen den Kreditinstituten und dem 6ffentlichen Sektor.

Die Geschiftsentwicklung der groBen Bankengruppen im Euroraum blieb in den ersten drei
Quartalen 2013 geddmpft. Zuriickzufiihren war dies auf geringe Ertragszuwichse und — vor allem
in den finanziell unter Druck stehenden Landern — nach wie vor erhdhte Kreditwertberichtigun-
gen, deren Entwicklung stark von der Konjunktur abhéngig zu sein scheint. Ungeachtet der relativ
schwachen Ertragslage konnten die Banken im Euro-Wihrungsgebiet ihre Eigenkapitalpositionen
weiterhin stetig verbessern. Erreicht wurde dies einerseits durch Kapitalerhohungen und ande-
rerseits durch den Abbau risikogewichteter Aktiva. Allerdings bestehen zwischen den einzelnen
Bankengruppen grofle Unterschiede dahingehend, in welchem Ausmal} diese beiden Faktoren
jeweils zum Tragen kamen.

Die Refinanzierungsbedingungen der Banken verbesserten sich, sind jedoch nach wie vor
heterogen. Das Emissionsvolumen vorrangiger unbesicherter Schuldtitel und gedeckter Schuldver-
schreibungen von Banken des Euro-Wihrungsgebiets blieb unter dem 2012 verzeichneten Wert,
obwohl die durchschnittlichen Finanzierungskosten der Banken fiir alle wichtigen Schuldtitel
Anfang Oktober auf den tiefsten Stand seit mehr als drei Jahren gefallen waren. In den meisten
Landern profitierten die Banken von weiteren Zuwidchsen im Einlagengeschift, unter anderem
im Zusammenhang mit einer teilweisen Riickbildung der Marktfragmentierung, die sich zuvor in
einigen Landern mit finanziellen Schwierigkeiten negativ auf die Einlagenentwicklung ausgewirkt
hatte. Dariiber hinaus konnten die Banken in den meisten von der Schuldenkrise stark betroffenen
Landern ihre Abhédngigkeit von Zentralbankgeld weiter verringern.

Ungeachtet dieser Fortschritte ist das Risiko noch nicht gebannt, dass es auf der Landerebene zu
weiteren negativen Wechselwirkungen aufgrund staatlicher Haushaltsprobleme, unterschiedlicher
Wachstumsaussichten und des Finanzbedarfs angeschlagener Banken kommt. Daher ist es notwen-
dig, die laufenden Anstrengungen zur Beseitigung dieses Risikos fortzusetzen, wobei Fortschritte
bei der Schaffung der Bankenunion einen wichtigen Beitrag zur Uberwindung dieser Schwierigkei-
ten leisten werden.

Mit der Verabschiedung der Eigenkapitalverordnung und -richtlinie (CRR/CRD 1V) im Berichts-
jahr wurden die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht erarbeiteten neuen internationalen
Eigenkapital- und Liquiditétsstandards (Basel III) in der EU umgesetzt. Damit wurde ein bedeuten-
der Beitrag zur Verbesserung der Widerstandsféhigkeit des EU-Finanzsystems geleistet. Die Ver-
ordnung hat seit dem 1. Januar 2014 in allen EU-Mitgliedstaaten direkte Giiltigkeit. Diese in der
gesamten EU einheitlichen Finanzmarktregulierungs- und -aufsichtsbestimmungen stellen die auf-
sichtsrechtliche Gleichbehandlung von Finanzdienstleistern innerhalb des Binnenmarkts sicher und
verbessern die Integration der européischen Finanzmérkte. Auch die gemeinsame Bankenaufsicht
(SSM) greift auf dieses einheitliche Regelwerk zuriick, wodurch die harmonisierte Anwendung der
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relevanten Bestimmungen innerhalb des Euroraums und in den anderen am SSM teilnehmenden
Mitgliedstaaten garantiert ist. Der SSM wird im November 2014 voll funktionsfahig sein.

Der nichste Schritt auf dem Weg zur Bankenunion ist der einheitliche Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism — SRM). Die Europdische Kommission legte im Juli 2013 einen
Gesetzesentwurf vor, wonach fiir die Abwicklung von Banken in allen an der Bankenunion teil-
nehmenden EU-Staaten auf EU-Ebene eine einzige Behdrde und ein zentraler Fonds eingerichtet
werden sollen. Die Verordnung soll Mitte 2014 in Kraft treten und der SRM ab 2015 voll funkti-
onsfahig sein.

Gemeinsam werden SSM und SRM dazu beitragen, die Verflechtungen zwischen Bankensektor
und Staat in den teilnehmenden Mitgliedslandern zu 16sen und den gegenwértigen Prozess der
Finanzmarktfragmentierung umzukehren.

Fiir einen wirkungsvollen SRM bedarf es auch eines umfassenden Katalogs durchsetzbarer Instru-
mentarien und Befugnisse. Diese wurden in der Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten festgelegt, auf die sich das Europdische Parlament, die EU-Mitgliedstaaten und die
Européische Kommission am 12. Dezember 2013 einigten. Die Richtlinie soll 2015 in Kraft treten;
die darin vorgesehene Bail-in-Mdglichkeit wird spétestens ab dem 1. Januar 2016 anwendbar sein.

Der auf EU-Ebene fiir die Aufsicht iiber das Finanzsystem auf Makroebene zustindige Européische
Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) investierte 2013 betrachtliche Ressourcen in die Weiterent-
wicklung des makroprudenziellen Rahmens. Diese Arbeiten miindeten unter anderem in der Ver-
offentlichung der ESRB-Empfehlung zu Zwischenzielen und Instrumenten fiir makroprudenzielle
Mafnahmen am 4. April 2013. Des Weiteren erforderte die Einfliihrung neuer aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen fiir den EU-Bankensektor im Rahmen der CRR/CRD 1V eine Reihe von Vorbe-
reitungs- und UmsetzungsmaBnahmen durch den ESRB, die in Zusammenarbeit mit den ESRB-
Mitgliedern durchgefiihrt wurden. Im Juli 2013 verdffentlichte der ESRB ein Handbuch zur Bewer-
tung der Umsetzung seiner Empfehlungen. Erstmals zum Einsatz kam dieses bei der Beurteilung,
inwieweit die ESRB-Empfehlung zu Fremdwiahrungskrediten umgesetzt wurde. Dieser Analyse
zufolge setzten die Mitgliedstaaten die Empfehlung zufriedenstellend um. Auch eine Uberpriifung
des Europiischen Finanzaufsichtssystems, dem der ESRB zuzurechnen ist, stand 2013 an.

Im Bereich der Zahlungssysteme und Finanzmarktinfrastrukturen leistete die EZB auch im
Jahr 2013 auf politischer und regulatorischer Ebene einen aktiven Beitrag zu zentralen Initiati-
ven (einschlieBlich Gesetzesinitiativen auf EU-Ebene), die auf die Stirkung der Stabilitdt von
Marktinfrastrukturen abzielen. Zudem war die EZB in die Tatigkeiten des Ausschusses fiir Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und der Internationalen Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehorden (IOSCO) — insbesondere in Bezug auf die Prinzipien fiir Finanzmarktin-
frastrukturen und deren Sanierung und Abwicklung — sowie in die Bemiihungen im Bereich der
Marktinfrastruktur fiir auerbérslich gehandelte Derivate eingebunden. Im Zusammenhang mit der
Uberwachung von Massenzahlungssystemen erstellte das Eurosystem einen Erwartungskatalog aus
Sicht der Uberwachungsinstanz im Hinblick auf Verbindungen zwischen Massenzahlungssyste-
men; tiberdies entwickelte das Europdische Forum zur Sicherheit von Massenzahlungen Sicher-
heitsanforderungen in Bezug auf Internetzahlungen.

Die Schaffung eines integrierten européischen Massenzahlungsverkehrsmarkts bildete auch 2013
einen Arbeitsschwerpunkt der EZB. Ein bedeutender Anteil von Euro-Lastschriften und -Uberwei-
sungen ist mittlerweile SEPA-konform. Im Rahmen des Infrastrukturprojekts TARGET2-Securities
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(T2S) wurde 2013 mit dem Abschluss der Softwareentwicklung fiir T2S ein Meilenstein erreicht.
Damit die T2S-Plattform plangemaf3 im Juni 2015 in Betrieb genommen werden kann, werden der-
zeit Tests durchgefiihrt. Ferner einigte man sich darauf, die Migration der Zentralverwahrer und
ihrer Nutzer auf T2S in vier Wellen zwischen Juni 2015 und Februar 2017 vorzunehmen. Mit der
Unterzeichnung der T2S-Rahmenvereinbarung durch zwei weitere Zentralverwahrer stieg die Zahl
der an T2S teilnehmenden Zentralverwahrer auf 24. Das stetige Anwachsen des T2S-Teilnehmer-
kreises unterstreicht die gro3e Rolle, die T2S fiir die europiische Infrastruktur im Nachhandelsbe-
reich spielen wird.

Die EZB verfiigte Ende 2013 iiber 1 907 Planstellen (in Vollzeitdquivalenten gerechnet) gegen-
iiber 1 450,5 Ende 2012. Dieser Anstieg ist in erster Linie auf die 2013 im Zusammenhang mit der
Errichtung des SSM genehmigten neuen Stellen zuriickzufiihren. Im Einklang mit der Mobilitéts-
strategie der EZB wechselten im Berichtsjahr 308 Mitarbeiter intern auf andere Stellen; 12 Mitar-
beiter wurden zur Erlangung externer Berufserfahrung zu anderen Institutionen entsandt und 62
Mitarbeiter lieBen sich zu Studienzwecken, fiir Arbeitsaufenthalte bei anderen Organisationen oder
aus personlichen Griinden unbezahlt beurlauben. Das Personalmanagement stand 2013 ganz im
Zeichen der Weiterentwicklung der Arbeitskultur, der Chancengleichheit fiir Manner und Frauen,
der Personalbeschaffung, der beruflichen Weiterbildung und der Optimierung der Beschiftigungs-
bedingungen. Zu den wichtigsten Schwerpunkten zdhlte dabei die Umsetzung eines Aktionsplans
zur Forderung der beruflichen Chancengleichheit von Frauen und Ménnern, mit dessen Hilfe der
Anteil der Frauen in EZB-Fiihrungspositionen mittelfristig verdoppelt werden soll.

Die Errichtung des EZB-Neubaus trat 2013 in die Endphase. Im Mérz erreichte der Doppel-Biiro-
turm seine volle Hohe von 185 Metern. Die technische Gebdudeausriistung und der Innenausbau
in den Standard-Biirostockwerken wurden bis zum Ende des Jahres bereits teilweise fertiggestellt.
Ebenso groBe Fortschritte gab es bei den Arbeiten am Eingangsbauwerk mit dem mittlerweile klar
erkennbaren Haupteingang zur EZB. Die Restaurierungsarbeiten am Dach der Grofimarkthalle
sowie am westlichen Kopfbau schritten ebenfalls voran. Der Umzug der EZB-Belegschaft ist fiir
die zweite Jahreshalfte 2014 geplant.

Die EZB erzielte im Jahr 2013 einen Uberschuss in Hohe von 1 440,2 Mio € (2012: 2 161 Mio €').
Gemil} Beschluss des EZB-Rats wurden 0,4 Mio € davon zum 31. Dezember 2013 der Riickstel-
lung zur Absicherung gegen Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken zuge-
filhrt. Damit stieg die Riickstellung auf den zuldssigen Hochstwert von 7 529,7 Mio €, d. h. die
Summe der von den NZBen des Euroraums zu diesem Stichtag eingezahlten Kapitalanteile. Die
Hohe dieser Riickstellung wird jéhrlich iiberpriift. Nach Dotierung der Riickstellung lag der Net-
togewinn der EZB fiir 2013 bei 1 439,8 Mio €. Der verbleibende Betrag von 1 430,3 Mio € wurde
unter den NZBen des Eurogebiets entsprechend ihrem jeweiligen Anteil am gezeichneten Kapital
der EZB aufgeteilt.

Frankfurt am Main, im Marz 2014
Mario Draghi

1 Neuberechnung aufgrund geédnderter Rechnungslegungsgrundsitze.
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Im Berichtsjahr schritten die Arbeiten auf der Baustelle des EZB-Neubaus sichtbar voran. Im Frithjahr wurden
die Rohbauarbeiten aller neuen Gebdudeelemente abgeschlossen, zum Jahresende waren auflerdem die
Wiederherstellungsarbeiten am Tonnenschalendach der Grofmarkthalle beendet. Auch das Innere der gerdumigen
Markthalle erstrahlt nun in neuem Glanz.



KAPITEL 1

WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG UND
GELDPOLITIK

| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

VERBESSERTES ABER WEITERHIN HERAUSFORDERNDES UMFELD FUR DIE GELDPOLITIK

Im Jahr 2013 sah sich das Eurosystem erneut Herausforderungen bei der Durchfithrung der Geld-
politik gegeniiber, auch wenn eine Verbesserung des Wirtschaftsklimas, der Stimmung an den
Finanzmérkten und der Finanzierungsbedingungen zu beobachten war. Die Spannungen an den
Finanzmérkten hatten seit dem Sommer 2012 nachgelassen; ausschlaggebend hierfiir waren die
geldpolitischen SondermaBnahmen der EZB, die Reformbemiihungen in mehreren Euro-Lén-
dern und die erfolgte Stirkung des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens fiir den Euroraum.
Die Refinanzierungsprobleme im Bankensektor des Euro-Wihrungsgebiets schwichten sich im
Jahresverlauf 2013 weiter ab — auch in den finanziell angeschlagenen Landern. Zugleich waren die
Finanzmaérkte nach wie vor stark national segmentiert. Die Fragmentierung der Finanzmérkte nahm
zwar im Lauf des Berichtsjahrs weiter ab, blieb jedoch zu einem gewissen Grad bestehen, sodass
sich im Bereich der Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte und Unternehmen erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Léndern zeigten.

Die anhaltenden Bilanzanpassungen im Finanzsektor und im nichtfinanziellen Sektor dampften
2013 — zusammen mit der hohen Arbeitslosigkeit und der laufenden Haushaltskonsolidierung —
erneut die Konjunktur im Euroraum. Dank der nachlassenden Finanzmarktspannungen, des gestie-
genen Vertrauens in die Wirtschaft und der wiedererstarkten Auslandsnachfrage war allerdings im
zweiten Jahresviertel eine Stabilisierung der Wirtschaftsleistung zu beobachten, nachdem diese
sechs Quartale in Folge geschrumpft war. Die Erholung, die im zweiten Halbjahr allméhlich Fuf3
fasste, schlug auch auf die Binnennachfrage durch. Gleichwohl ging das reale BIP im Gesamtjahr
um 0,4 % zuriick.

Die Jahresteuerungsrate nach dem HVPI verringerte sich im Lauf des Jahres spiirbar — von 2,2 % im
Dezember 2012 auf 0,8 % im Dezember 2013 — und erreichte somit 2013 einen Durchschnittswert
von 1,4 % (nach 2,5 % im Vorjahr). Die niedrigen Inflationsraten im Euroraum waren hauptséch-
lich auf eine starke Abnahme des Preisauftriebs bei Energie und Nahrungsmitteln zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus wurden die Inflationsaussichten im Jahresverlauf auch vor dem Hintergrund der
schwachen Wirtschaftstétigkeit nach unten korrigiert. Die mittel- und langfristigen Inflationserwar-
tungen blieben dabei fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Dynamik der monetéren Expansion und insbesondere das Kreditwachstum waren im gesamten
Berichtsjahr nach wie vor verhalten. Das M3-Wachstum schwéchte sich 2013 insgesamt ab und
erreichte eine Jahresdurchschnittsrate von 2,4 % nach 3,1 % im Jahr 2012. Die Buchkreditvergabe
an den privaten Sektor ging 2013 erneut zuriick, was vor allem Nettotilgungen von Buchkrediten
an nichtfinanzielle Unternehmen zuzuschreiben war. Die verhaltene Entwicklung der Kreditver-
gabe war weitgehend Folge der schwachen Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten, der erh6h-
ten Risikoaversion sowie der anhaltenden Bilanzanpassungen vonseiten der privaten Haushalte
und der Unternehmen — alles Faktoren, die weiterhin die Kreditnachfrage dimpften. Uberdies war
der Druck auf die Banken, ihren Fremdkapitalanteil weiter zu reduzieren, in einigen Euro-Landern
nach wie vor grof3. Ungeachtet der seit Sommer 2012 verzeichneten erheblichen Verbesserung der
Finanzierungssituation im Bankensektor und trotz des giinstigeren Wirtschaftsklimas wurde das
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Kreditangebot weiterhin durch Kapitalengpésse, YT BRIl B TR
die Segmentierung der Finanzmirkte und die [REH{ICEE]
Risikowahrnehmung eingeschrénkt.

(in % p. a.; Tageswerte)

GERINGERER PREISDRUCK BEWIRKTE ZWEI = Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
..... ST -

WEITERE LEITZINSSENKUNGEN L bt

Um im Umfeld eines niedrigen zugrunde lie- — Tagesgeldsatz (EONIA)

genden Preisdrucks auf mittlere Sicht Preis- 60

stabilitit zu gewdhrleisten und die allméhli- 23

che wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen, 45
senkte der EZB-Rat im Jahr 2013 zweimal die 40
Leitzinsen. Im Mai wurde der Zinssatz fiir die 3.5
Hauptrefinanzierungsgeschédfte um 25 Basis- 39
punkte und der Spitzenrefinanzierungssatz um ~ >°
50 Basispunkte herabgesetzt. Angesichts der ?2
auch mittelfristig geddmpften Inflationsaus-
sichten senkte der EZB-Rat im November beide 05
Zinssdtze jeweils um weitere 25 Basispunkte. 0.0
Im restlichen Jahresverlauf wurden die Leit-
zinsen auf dem historisch niedrigen Niveau
von 0,25 % fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte, 0,00 % fiir die Einlagefazilitit und 0,75 % fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit belassen
(siche Abbildung 1). Der EZB-Rat bestitigte, dass der akkommodierende geldpolitische Kurs der
EZB so lange wie erforderlich beibehalten werde. Er erwarte, dass iiber einen ldngeren Zeitraum
niedrige Inflationsraten verzeichnet werden konnten; spéter diirfte es dann zu einem allméhlichen
Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen.

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

Quellen: EZB und Thomson Reuters.

Um die Markterwartungen beziiglich der kiinftigen Leitzinsen enger an den geldpolitischen Kurs
zu binden, den die Einschétzung des EZB-Rats zu den Aussichten fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht nahelegte, beschloss er im Juli 2013 die Einfithrung der Forward Guidance und gab bekannt,
dass die EZB-Leitzinsen fiir lingere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben
werden (sieche Kasten 1). Diese Botschaft wurde auch in den verbleibenden Monaten des Berichts-
jahrs bestitigt. Die Einschdtzung des EZB-Rats beruhte dabei weiterhin auf den auch mittelfristig
gedampften Inflationsaussichten angesichts der allgemein schwachen Wirtschaftslage und der ver-
haltenen Geldmengenentwicklung.

DIE FORWARD GUIDANCE DER EZB

Am 4. Juli 2013 teilte der EZB-Rat mit, er gehe davon aus, dass die EZB-Leitzinsen fiir 14n-
gere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschitzung
des EZB-Rats beruhte auf den mittelfristigen Inflationsaussichten, die vor dem Hintergrund der
weit verbreiteten Konjunkturschwéche und der verhaltenen Geldmengenentwicklung weiterhin
geddmpft waren. Die Mitteilung stellte eine Form der Forward Guidance dar und bot in die-
sem Sinne zukunftsgerichtete Hinweise zur geldpolitischen Ausrichtung des EZB-Rats, die an
seine Einschitzung der Risiken fiir die Preisstabilitdt gebunden ist. Die Formulierung der im
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Juli erstmals kommunizierten Forward Guidance wurde in der zweiten Jahreshélfte kontinuier-
lich bekraftigt. Auch im Zuge der geldpolitischen Beschliisse vom 7. November 2013 betonte
der EZB-Rat, dass seine Zinsentscheidung voll und ganz im Einklang mit der urspriinglichen
Formulierung der Forward Guidance stehe, die weiterhin Giiltigkeit habe. Im vorliegenden Kas-
ten werden die Ziele, die wesentlichen Aspekte und die Marktwirkung der Forward Guidance
erlautert.

Ziele

Der Entschluss des EZB-Rats, zukunftsgerichtete Hinweise zu geben, hingt mit der Notwen-
digkeit zusammen, die Markterwartungen in Bezug auf die kiinftige Entwicklung der Leitzin-
sen der EZB enger an den von der Einschatzung der Risiken fiir die Preisstabilitat abhangigen
geldpolitischen Kurs des EZB-Rats zu binden. Der erstmalige Einsatz der Forward Guidance am
4. Juli 2013 folgte auf eine Phase, in der die Euro-Geldmarktzinsen kontinuierlich angestiegen
und volatiler geworden waren. Dieser Markttrend hatte dazu gefiihrt, dass sich die zuvor durch
geldpolitische MaBnahmen eingeleitete Akkommodierung effektiv verringert hatte. AuBerdem
reagierten die Marktteilnehmer in ihren Erwartungen hinsichtlich des tatsédchlichen geldpoliti-
schen Kurses aufgrund der volatileren Geldmarktzinsen iiberméBig stark auf Schocks, die mit
den wirtschaftlichen und monetdren Rahmenbedingungen im Euroraum in keinem Zusammen-
hang standen. Ausschlaggebend fiir die Geldmarktzinsen waren zu dem Zeitpunkt — neben den
sich wandelnden Markterwartungen beziiglich kiinftiger geldpolitischer Beschliisse sowie verdn-
derten Erwartungen hinsichtlich der weiteren Entwicklung des Liquiditétsiiberschusses — auch
Ansteckungseffekte aufgrund von Entwicklungen auerhalb des Euroraums. In diesem Umfeld
beabsichtigte der EZB-Rat, durch eine prézisere Kommunikation seiner geldpolitischen Aus-
richtung stabilere Geldmarktbedingungen zu férdern und die Markterwartungen beziiglich der
kiinftigen Leitzinsen enger an den geldpolitischen Kurs zu binden, den die Einschitzung des
EZB-Rats zu den Aussichten fiir die Preisstabilitét auf mittlere Sicht nahelegte.

Wesentliche Aspekte

Die Forward Guidance des EZB-Rats, die voll und ganz im Einklang mit dem Auftrag und der
geldpolitischen Strategie der EZB steht, weist drei zentrale Aspekte auf.

Erstens basierte die Einschitzung des EZB-Rats hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der
EZB-Leitzinsen auf den mittelfristigen Inflationsaussichten, entsprechend dem vorrangigen Ziel
der EZB, Preisstabilitdt zu gewéhrleisten. Zweitens lieS der EZB-Rat mit der Formulierung ,,fiir
langere Zeit* Spielraum offen, indem er das Ende dieses Zeitraums nicht vorab festlegte, son-
dern von seiner Einschidtzung der wirtschaftlichen und monetéren Entwicklung und den wiede-
rum dadurch bestimmten Aussichten fiir die Preisstabilitit abhdngig machte. Drittens beruhte
die Einschitzung der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen auf demselben Ansatz, den die
EZB bei der Aufbereitung, Bewertung und Gegenpriifung der fiir die Beurteilung der Preissta-
bilitatsrisiken relevanten Daten anwendet. Insbesondere sieht dieser Ansatz die Analyse sowohl
der wirtschaftlichen als auch der monetiren Entwicklung vor, die eine fundierte Bewertung der
Aussichten fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht ermdglicht.

Die Forward Guidance des EZB-Rats wurde bewusst kommuniziert, bevor der Spielraum fiir wei-
tere Senkungen der EZB-Leitzinsen voll ausgeschopft war. Durch eine Verringerung der Unsi-
cherheit iiber die kiinftige Entwicklung der Zinssitze erlaubt die Forward Guidance — unabhéngig
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vom jeweiligen geldpolitischen Kurs — eine grofere Einflussnahme auf die Markterwartungen.
Gleichzeitig liel die Forward Guidance nach wie vor die Mdglichkeit einer weiteren Leitzins-
senkung offen, wenn diese durch die Entwicklung der Aussichten fiir die Preisstabilitidt geboten
wire. Der Beschluss des EZB-Rats vom 7. November 2013, den Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte des Eurosystems sowie den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit unverandert zu belassen, war also mit der in der
Erkldrung vom 4. Juli 2013 erwéhnten Bedingtheit vereinbar, wonach der geldpolitische Kurs
des EZB-Rats an seine Einschitzung der Risiken fiir die Preisstabilitdt gebunden ist. Die Bekraf-
tigung der Forward Guidance im Zuge der geldpolitischen Beschliisse vom November verstarkte
die akkommodierende Wirkung der Zinssenkungen, indem ihr Durchschlagen auf die langerfris-
tigen Geldmarktzinsen und auf eine Vielzahl von Finanzierungsbedingungen erleichtert wurde.

Marktwirkung

Die zukunftsgerichteten Hinweise vom 4. Juli 2013 fiihrten unmittelbar zu einem Abflachen der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (siche Abbildung A), wobei sich die Terminzinssatze bei Lauf-
zeiten von iiber sechs Monaten um rund 5 Basispunkte verringerten. In den Monaten nach dem
erstmaligen Einsatz der Forward Guidance wurde die Terminzinskurve jedoch wieder steiler, da
inner- und auBerhalb des Euroraums positive Wirtschaftsdaten gemeldet wurden. Die Steigung
der Terminzinskurve erreichte im September 2013 einen neuen Hohepunkt, bevor sie sich insbe-
sondere infolge der geldpolitischen Beschliisse vom November nachhaltig abflachte.

Abbildung A EONIA-Terminzinssatze Abbildung B Unsicherheit beziiglich der

kiinftigen kurzfristigen Geldmarktsatze

x-Achse: Zinssatz
y-Achse: Dichte

== 2.Mai 2013 (nach der Leitzinssenkung)
eeee« 3. Juli 2013 (vor der EZB-Ratssitzung)
==== 4. Juli 2013 (nach der EZB-Ratssitzung)

—— 5. September 2013 (nach der EZB-Ratssitzung)

----- 14. Februar 2014

== 2. Mai 2013 (nach der Leitzinssenkung)
eeeee 24 Juni 2013

==== 4. Juli 2013 (nach der EZB-Ratssitzung)
----- 14. Februar 2014
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Werte zum Tagesschluss.
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Gleichzeitig hat die Forward Guidance zu einem dauerhaften Nachlassen der Marktunsicher-
heit iiber die kiinftige Entwicklung der kurzfristigen Zinssatze gefiihrt. Die aus den Preisen von
EURIBOR-Optionen abgeleiteten impliziten Dichten zeigen, dass die Streuung der erwarte-
ten kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem im Juni 2013 beobachteten hohen Niveau deutlich
abgenommen hat und nun ndher bei den Anfang Mai 2013 verzeichneten Werten liegt (siche
Abbildung B). Am 2. Mai 2013 hatten die Marktteilnehmer im Anschluss an die Leitzinssen-
kung durch den EZB-Rat noch iiberwiegend mit einem niedrigen Niveau der Zinssétze in einem
Jahr gerechnet. Danach stieg die Unsicherheit iiber die kiinftigen Geldmarktzinsen an. Weil
hoheren Zinssétzen eine grolere Wahrscheinlichkeit beigemessen wurde, nahm auch der Mit-
telwert der erwarteten Zinsentwicklung zu und erreichte am 24. Juni 2013 einen Hochststand.
Die zukunftsgerichteten Hinweise fiihrten dann zu einer erneuten Abnahme der Streuung der
Markterwartungen, weil niedrigere Zinssitze als wahrscheinlicher angesehen wurden, und ent-
sprechend sank auch die mittlere Erwartung.

Insgesamt gibt es Anzeichen dafiir, dass die Forward Guidance im Hinblick auf die von den
jeweiligen Aussichten fiir die Preisstabilitdt abhéngigen geldpolitischen Absichten des EZB-
Rats mehr Klarheit und Transparenz schafft. Sie hat offenbar auch zu stabileren Geldmarktbe-
dingungen beigetragen und die Markterwartungen fester verankert. Die Forward Guidance hat
somit die EZB bei ihrer Aufgabe, im Eurogebiet Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewéhrleis-
ten, erfolgreich unterstiitzt.

Vor dem Hintergrund der im Berichtsjahr ergriffenen geldpolitischen MaBnahmen stand die
Preisentwicklung iiber den geldpolitisch relevanten Zeithorizont in einem Umfeld schwachen
Wirtschaftswachstums, fest verankerter mittelfristiger Inflationserwartungen und gedampfter
Geldmengenentwicklung laut Einschdtzung des EZB-Rats weiterhin im Einklang mit Preissta-
bilitdt. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisstabilitdt wurden als weitgehend
ausgewogen angesehen.

GELDPOLITISCHE SONDERMASSNAHMEN IM JAHR 2013

Die umfangreichen vorzeitigen Riickzahlungen von Mitteln, die im Zuge der beiden dreijahrigen
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) Ende 2011 bzw. Anfang 2012 zugeteilt worden
waren, fiihrten zu einer Verringerung der Uberschussliquiditit. Dies 16ste angesichts anhaltender
Spannungen an den Refinanzierungsmaérkten fiir Banken einen gewissen Aufwirtsdruck auf die
Geldmarktsétze aus. Um sicherzustellen, dass sich solvente Kreditinstitute — auch nach Falligkeit
der dreijdhrigen LRGs — keinen Liquidititsengpdssen gegeniibersehen, kiindigte der EZB-Rat im
November 2013 an, dass das Eurosystem den Banken noch mindestens bis zum 7. Juli 2015 in allen
Refinanzierungsgeschéften Liquiditdt iiber Mengentender mit Vollzuteilung zur Verfiigung stellen
wird.

GELDPOLITISCHE TRANSMISSION VERBESSERT, ABER WEITERHIN UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN
EINZELNEN LANDERN

Da es kaum noch Spielraum fiir eine weitere Senkung der Tagesgeldsitze gab, schlugen sich die
beiden EZB-Leitzinssenkungen im Jahr 2013 und die Forward Guidance unmittelbar in den iibri-
gen Geldmarktsidtzen mit langerem Zeithorizont nieder. Hintergrund war, dass iiber weite Teile des
Berichtsjahrs der Liquiditdtsiiberschuss dazu fiihrte, dass die sehr kurzfristigen Zinsen nahe am
Einlagesatz blieben, der im Juli 2012 auf 0,00 % herabgesetzt worden war.
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Die in den Jahren 2011 und 2012 durchgefiihrten geldpolitischen Sondermafnahmen trugen nach
wie vor zu einer wirksameren Transmission der im Berichtsjahr vorgenommenen EZB-Leitzins-
senkungen bei. Zu diesen Sondermafnahmen zéhlten die beiden Ende 2011 bzw. Anfang 2012
durchgefiihrten dreijahrigen LRGs und die Bereitschaftsbekundung der EZB vom Sommer 2012,
im Rahmen geldpolitischer Outright-Geschifte (Outright Monetary Transactions — OMTs) Staats-
anleihen an den Sekunddrmérkten im Euro-Wéhrungsgebiet anzukaufen.! Die Mafinahmen trugen
zu einer Entspannung an den Finanzmérkten bei und fiithrten zu einem Abbau von Tail Risks und
Unsicherheiten, was eine nachhaltige Verbesserung der Finanzierungsbedingungen begiinstigte.
Dies manifestierte sich unter anderem in weiter riickldufigen Staatsanleiherenditen finanziell ange-
schlagener Lander und der Emission neuer Anleihen durch Banken, Unternehmen und Staaten, die
fiir einige Zeit keinen Zugang zu den Méarkten gehabt hatten.

Wenngleich die Bankzinsen fiir Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
auf Euroraumebene 2013 insgesamt riickldufig waren, da die Banken die Leitzinssenkungen wei-
tergaben und sich die Lage an den Finanzmirkten verbesserte, blieben dennoch deutliche Unter-
schiede zwischen den einzelnen Liandern bestehen. Die anhaltende nationale Fragmentierung der
Finanzmarkte verhinderte weiterhin eine einheitliche Transmission der Geldpolitik im Eurogebiet.
Infolgedessen wurden die Herabsetzungen der Leitzinsen in einigen Landern nahezu vollstdndig
weitergegeben, wihrend in anderen Staaten die Zinssatze fiir Bankkredite an die Realwirtschaft nur
leicht sanken.

Um sicherzustellen, dass geldpolitische Maflnahmen effektiv auf die Finanzierungsbedingungen
in den Euro-Landern durchwirken konnen, ist es unerldsslich, dass die Fragmentierung der Kre-
ditmérkte im Euroraum weiter abnimmt und die Widerstandsfahigkeit der Banken erforderlichen-
falls erhoht wird. Durch die umfassende Bewertung der Bankbilanzen, welche die EZB durchfiihrt,
bevor sie die Aufsichtsfunktion im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus libernimmt,
wird dieser Vertrauensbildungsprozess weiter gestarkt. Zudem werden die Bilanzpriifungen die
Qualitét der verfiigbaren Informationen zur Situation der Banken verbessern und dazu fithren, dass
notwendige Korrekturmafinahmen erkannt und umgesetzt werden. Weitere entschlossene Mafinah-
men zur Schaffung einer Bankenunion werden dabei helfen, das Vertrauen in das Finanzsystem
wiederherzustellen. Es gilt allerdings nach wie vor, die grundlegenden Ursachen fiir die Krise voll-
stindig auszurdumen. In diesem Zusammenhang sollten die nationalen Regierungen in ihren Bemii-
hungen um eine Verringerung der staatlichen Haushaltsdefizite und weitere fiskalische Anpas-
sungen auf mittlere Sicht nicht nachlassen. Die notwendigen Strukturreformen an den Giiter- und
Arbeitsmirkten miissen im Interesse groBerer wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit auf nationaler
Ebene entschlossen vorangetrieben werden, und auch das institutionelle Gefiige der WWU bedarf
einer weiteren Verbesserung.

1 Um den starken Verzerrungen der Renditen fiir Staatsanleihen in einigen Euro-Landern entgegenzuwirken, die vor allem unbegriindeten
Zweifeln der Anleger am Fortbestand des Euro geschuldet waren, bekundete der EZB-Rat im August 2012 seine Bereitschaft, im Rahmen
von OMTs Staatsanleihen an den Sekunddrmérkten im Euroraum zu erwerben. Auf OMTs wurde bis zum Ende des Berichtsjahrs nicht
zuriickgegriffen, doch das Eurosystem ist nach wie vor bereit, derartige Geschéfte unter bestimmten Bedingungen durchzufiihren (weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 2 Abschnitt 1.1 des EZB-Jahresberichts 2012). Der EZB-Rat entscheidet unabhéngig iiber die
Durchfiihrung von OMTs, soweit diese im Fall einer Marktfragmentierung aus geldpolitischer Sicht (unter Beriicksichtigung der zuvor
erwihnten Bedingungen) geboten sind. Mit diesen Geschiften soll der Transmissionsmechanismus in allen Euro-Léandern unterstiitzt und
die Einheitlichkeit der Geldpolitik gewahrt werden. Mit den OMTs steht ein hochwirksamer Sicherungsmechanismus zur Vermeidung
destruktiver Szenarien, durch die die Preisstabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet massiv gefahrdet werden konnte, zur Verfiigung.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE
ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

WELTWIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG SETZTE SICH 2013 IN GERINGEM TEMPO FORT

Die Weltwirtschaft wuchs 2013 weiter in méBigem Tempo, wobei die Erholung im Jahresverlauf
allméhlich etwas an Schwung gewann, gleichzeitig aber fragil blieb und iiber die einzelnen Lénder
hinweg weiterhin heterogen verlief. Zu Beginn des Jahres deuteten die Umfrageindikatoren auf
eine anhaltend dynamische Entwicklung des weltweiten Wirtschaftswachstums; so bewegte sich
der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie knapp tiber
52,9 Punkten, seinem Durchschnittswert des Schlussquartals 2012. Das Geschéftsklima verbesserte
sich, wenngleich ausgehend von einem niedrigen Stand, kontinuierlich und lieB zusammen mit den
giinstigeren internationalen Finanzierungsbedingungen auf eine graduelle konjunkturelle Belebung
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie ein kriftigeres Wachstum in den Schwellenlan-
dern schlieBen. Die fiir das vierte Quartal 2012 und die erste Jahreshilfte 2013 verdffentlichten
Daten bestitigten den Verlauf der andauernden weltweiten Erholung weitgehend; allerdings war
die wirtschaftliche Belebung nach wie vor geddmpft und von Heterogenitét geprigt. In den Indus-
triestaaten stabilisierte sich das Wachstum im ersten Halbjahr 2013, wéhrend die konjunkturelle
Dynamik in den Schwellenldndern entgegen den Erwartungen wieder nachlie3, nachdem sie Ende
2012 an Schwung gewonnen hatte.

Im weiteren Verlauf des Jahres machten eine Reihe negativer Uberraschungen sowohl hinsichtlich
der Marktstimmung als auch harter Daten die Fragilitdt der Erholung und die Unsicherheit der glo-
balen Konjunkturaussichten deutlich. Im Mai kam es an den internationalen Finanzmarkten zu einer
Phase erhohter Verunsicherung und erneuter Volatilitdt, nachdem der Vorsitzende des Offenmarkt-
ausschusses der US-Notenbank angedeutet hatte, dass eine schrittweise Drosselung der Anleihe-
kéufe durch die Zentralbank wahrscheinlich sei. Dies fiihrte insbesondere in einigen aufstrebenden
Volkswirtschaften zu verschirften Finanzierungsbedingungen und weltweit zu einer Verkaufswelle
bei Wertpapieren. In Kasten 2 wird untersucht, inwiefern die Schwéchen verschiedener Lénder
bei Risikoneubewertungen in Schwellenléndern eine Rolle spielen und das Euro-Wahrungsgebiet
von der Entwicklung in diesen Staaten betroffen ist. Die Verschérfung der internationalen Finan-
zierungsbedingungen wihrend des Sommers belastete im Zusammenwirken mit einer geringeren
Inlandsnachfrage und einem noch immer schwachen auflenwirtschaftlichen Umfeld die Konjunktur
und die kurzfristigen Wachstumsaussichten in den Schwellenlédndern.

In der zweiten Jahreshélfte 2013 kam es zu einer allméhlichen Verschiebung der Wachstumsdyna-
mik zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Das Wachstumstempo stabilisierte sich in
den meisten groBen Industrieldndern stetig, wenngleich ihre mittelfristigen Konjunkturperspektiven
weiterhin durch die laufenden Bilanzsanierungen, die Haushaltskonsolidierung, die relativ restrikti-
ven Kreditvergabebedingungen und die schwache Arbeitsmarktentwicklung beeintrachtigt wurden.
In mehreren groflen aufstrebenden Volkswirtschaften verlor das Wachstum wéhrenddessen unter
anderem aufgrund struktureller Hindernisse etwas an Schwung, blieb jedoch im Vergleich zur kon-
junkturellen Entwicklung in den Industriestaaten robust und leistete einen wesentlichen Beitrag zur
globalen Wirtschaftsleistung. Soziale Unruhen und geopolitische Spannungen in einer Reihe von
Léandern des Nahen Ostens und Nordafrikas wirkten ebenfalls wachstumshemmend.
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Insgesamt blieb die weltweite Wachstumsdynamik schwach, durch hohe Volatilitét gepragt und nach
wie vor von Land zu Land unterschiedlich. Gegen Ende des Berichtsjahrs lieBen sich jedoch sowohl
aus den verdffentlichten Daten als auch aus den Umfrageindikatoren erste Anzeichen einer allméh-
lichen Festigung der globalen Konjunktur ablesen. Nachdem die EZB und die Bank of England
erstmals Hinweise zur zukiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik (Forward Guidance) gaben und der
Offenmarktauschuss der Federal Reserve beschloss, seine Wertpapierkdufe langsam zuriickzufiihren,
normalisierten sich die Finanzierungsbedingungen weltweit im zweiten Halbjahr 2013, wodurch die
Unsicherheit an den Mérkten etwas zuriickgegangen und das weltwirtschaftliche Expansionstempo
gestiitzt worden sein diirften (siche Abbildung 2).

Der Welthandel zog — ausgehend von dem sehr niedrigen Niveau im zweiten Halbjahr 2012 — wieder
an, war aber weiterhin durch ein méiBiges und volatiles vierteljahrliches Wachstum geprigt. In den
ersten sechs Monaten des Jahres 2013 verzeichneten die kurzfristigen Handelsindikatoren mehrfach
solide Werte, doch schwichten sich die Indikatoren zum Ende des Sommers ab und legten schlieBlich
in den letzten Monaten des Jahres wieder zu. Den Angaben des CPB Netherlands Bureau of Economic
Policy Analysis zufolge stiegen die weltweiten Wareneinfuhren dem Volumen nach in den ersten drei
Jahresvierteln 2013 im Durchschnitt um insgesamt 0,8 % zum Vorquartal (nach 0,4 % im Jahr 2012);
ab September zogen die Warenimporte noch weiter an. Zum Ende des Berichtsjahrs lieBen alle verfiig-
baren kurzfristigen Handelsindikatoren auf eine nachhaltigere Belebung des Welthandels schlie3en; so
verzeichnete der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingéinge den hochsten Stand seit Mérz 2011. Trotz-
dem diirfte die Handelsdynamik auf kurze Sicht verhalten und unter ihrem Vorkrisenniveau bleiben.

Die weltweiten Inflationsraten sanken 2013 — wie bereits seit 2011 — weiter. Allerdings verber-
gen sich dahinter uneinheitliche Entwicklungen in den einzelnen Landern. Eine Reihe von Fak-
toren, unter anderem die geddmpfte Verteuerung von Rohstoffen und die schwache globale Kon-
junktur, die sich in den noch immer umfangreichen weltweiten Kapazititsreserven und der hohen

Abbildung 2 BIP-Wachstum und Inflation in wichtigen Yolkswirtschaften

=== Euroraum —— Vereinigtes Konigreich
''''' Vereinigte Staaten -~ China
==== Japan
Produktionswachstum Inflationsraten 2
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
15 15 10 10

410 4
2008 2000 2010 2011 2012 2013 2008 2000 2010 2011 2012 2013

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) HVPI fiir den Euroraum und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten, China und Japan.
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Arbeitslosigkeit widerspiegelt, hielten den Inflationsdruck gering. In den OECD-Léndern sank
der durchschnittliche Anstieg der Verbraucherpreise unter dem mafigeblichen Einfluss niedrige-
rer Energie- und Nahrungsmittelpreise im Berichtsjahr auf 1,6 % nach 2,2 % im Jahr 2012. Diese
Entwicklung war praktisch iiber alle Industrieldnder hinweg zu beobachten. Eine Ausnahme bildete
hierbei Japan, wo die Inflation anstieg (siche Abbildung 2). Die Steigerung der Verbraucherpreise
ohne Nahrungsmittel und Energie betrug im OECD-Raum im Schnitt 1,5 %, verglichen mit 1,8 %
im Vorjahr. In den Schwellenlédndern fielen die Teuerungsraten im Berichtsjahr uneinheitlicher aus.
In China wurden relativ moderate jahrliche Inflationsraten verzeichnet, wohingegen sie in eini-
gen anderen groflen aufstrebenden Volkswirtschaften auf einem erhdhten Niveau verharrten. Das
schwache weltweite und inldndische Umfeld trug in Kombination mit einem gemé&Bigteren Nah-
rungsmittel- und Energiepreisanstieg dazu bei, die Teuerung zu begrenzen; allerdings nahm der
Inflationsdruck in einigen Schwellendldndern durch Wahrungsabwertungen ab der Jahresmitte zu.

AUSWIRKUNGEN VERANDERTER FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN IN DEN AUFSTREBENDEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN AUF DEN EURORAUM

In einer Reihe von Landern kam es 2013 zu deutlichen Verdnderungen der Finanzierungs-
bedingungen. Besonders betroffen davon waren aufstrebende Volkswirtschaften, nachdem Sig-
nale der US-amerikanischen Notenbank im Mai hinsichtlich eines moglichen Ausstiegs aus dem
Anleihekaufprogramm im spdteren Jahresverlauf die Risikoneubewertungen verstirkten, die
bereits Anfang 2013 in einigen Schwellenldndern zu beobachten gewesen waren. Wie stark man-
che aufstrebende Volkswirtschaften der Verdnderung der Investorenstimmung an den internatio-
nalen Finanzmirkten ausgesetzt sind, zeigte sich an den deutlichen Korrekturen an den Kapital-
markten und bei den Wahrungen in diesen Landern. Diese Entwicklungen zogen eine spiirbare
Verschirfung der Finanzierungsbedingungen und damit einhergehende negative Auswirkungen
auf die Wachstumsdynamik nach sich.

In diesem Kasten sollen die potenziellen negativen Folgen fiir den Euroraum eingeschétzt werden,
die sich aus der Verschlechterung des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds in den Schwellen-
landern ergeben konnen. Es zeigt sich, dass jene aufstrebenden Volkswirtschaften, die der Risiko-
neubewertung im Verlauf des Berichtsjahrs besonders stark ausgesetzt waren, bedeutende binnen-
und auBenwirtschaftliche Schwachstellen aufweisen. Die Verflechtung des Euro-Wahrungsgebiets
mit diesen Landern {iber die verschiedenen Transmissionskanéle ist allerdings relativ beschrénkt.

Die Rolle wirtschaftlicher Schwachstellen bei der Neubewertung von Risiken aufstrebender
Volkswirtschaften

Infolge der Ankiindigung des Federal Reserve System im Mai 2013 hinsichtlich eines mdglichen
Ausstiegs aus dem Anleihekaufprogramm setzte weltweit ein regelrechter Ausverkauf von Ver-
mogenstiteln der Schwellenlédnder ein. Im weiteren Jahresverlauf legten die Investoren jedoch
ein differenzierteres Vorgehen an den Tag. Verkauft wurden nunmehr verstirkt die Vermo-
genswerte jener Lénder, die als besonders anfillig fiir eventuelle weitere Kapitalabfliisse galten.
Die Folge waren abermalige Kursriickgéinge an den Aktien-, Anleihe- und Devisenmarkten der
betroffenen Lander. Volkswirtschaften mit betrdchtlichen binnen- bzw. auBenwirtschaftlichen
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Ungleichgewichten, wie z. B. Brasilien, Indien, Indonesien, Stidafrika und die Tiirkei, mussten
insgesamt die grofiten Verschlechterungen der Finanzierungsbedingungen hinnehmen.

Eine Reihe von Indikatoren bestitigt die Anlegereinschitzung, was die Ungleichgewichte in die-
ser Landergruppe betrifft. Die Daten fiir Ende 2012 weisen diese Lander eindeutig als potenziell
anfallig fiir eine Verschlechterung der globalen Finanzierungsbedingungen aus (siche Tabelle). In
der Tiirkei zeigten sich binnenwirtschaftliche Schwichen, wie etwa ein sehr starkes Kreditwachs-
tum, und auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte, vor allem ein betriachtliches Leistungsbilanzde-
fizit, das zu einem Grofteil liber kurzfristige Wertpapierinvestitionen finanziert wird, sowie ein
ungiinstiges Verhéltnis zwischen kurzfristiger Auslandsverschuldung und den Wéhrungsreserven.
Indien, Siidafrika und — in geringerem Ausmalf} — Brasilien und Indonesien wiesen ein Zwillings-
defizit (d. h. ein Haushalts- und ein Leistungsbilanzdefizit) auf. In den drei letztgenannten Landern
ging dieses mit einer Abhéngigkeit von volatilen Wertpapierinvestitionen (Siidafrika) oder iiber-
méBigem Kreditwachstum (Brasilien und Indonesien) einher. Gleichzeitig waren einige Volkswirt-
schaften mit dhnlichen Indikatorwerten weniger stark von der Volatilitit an den globalen Mérkten
betroffen. Daraus kann geschlossen werden, dass auch andere Faktoren die Sicht der Investoren auf
die aufstrebenden Volkswirtschaften beeinflussen. Zu diesen Faktoren zdhlen etwa das Ausmal,
in dem sich eine Wachstumsverlangsamung in China auf das jeweilige Land auswirken bzw. in
dem eine allméhliche Konjunkturerholung im Euroraum positive Effekte haben konnte, oder die
Entschlossenheit, mit der Regierungen bestehende Ungleichgewichte (etwa durch Haushaltskonso-
lidierungsmafnahmen oder Strukturreformen) zu tiberwinden suchen.

Ausgewihlte Indikatoren auBen- und binnenwirtschaftlicher Schwachstellen

AuBenwirtschaftliche Indikatoren Binnenwirtschaftliche
Indikatoren
Leistungsbilanz- | Wertpapier- Kurzfristige Auslandsvers- | Haushaltssald Kredit/BIP-
saldo | investitions- | Auslandsverschuldung | chuldung insg Liicke?
zufliisse”
(in % des BIP) (in % der (in % der (in % des BIP) | (in % des BIP) |(in Prozentpunkten)
Kapitalzuflisse Devisenreserven)
insgesamt)
2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Tschechische Republik (CZ) 2.4 36,0 58,3 50,5 -4.4 -
Ungarn (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polen (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Ruminien (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5 -
Russland (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0.4 -2,7
Tiirkei (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
China (CN) 2,3 7,3 17,6 9,0 -2,2 13,4
Indien (IN) -4,8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonesien (ID) -2,7 342 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malaysia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 55
Siidkorea (KR) 3,8 88,7 39.4 36,2 1,9 3.4
Taiwan (TW) 10,5 - 28,8 27,5 -43 -
Thailand (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentinien (AR) 0,0 14,0 2729 32,0 -4,3 29
Brasilien (BR) 24 24,8 21,3 14,1 2,7 10,2
Mexiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Siidafrika (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4,9

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

1) Im Zeitraum von 2010 bis 2012 eingegangene Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Prozent der gesamten Verbindlichkeiten aus
Anlagen (Direktinvestitionen, Wertpapierinvestitionen, tibriger Kapitalverkehr).

2) Abweichungen der Kredit/BIP-Quote von ihrem einseitigen (Echtzeit-)Langfristtrend. Die Daten fiir Argentinien, Mexiko und
Stidafrika beziehen sich auf die erste Jahreshilfte 2012.

EIB
Jahresbericht
2013



Verflechtungen des Euroraums mit anfilligen Schwellenlindern

Die direkten Auswirkungen einer Verschlechterung des wirtschaftlichen und finanziellen
Umfelds in den aufstrebenden Volkswirtschaften auf den Euroraum diirften relativ begrenzt sein.
Die Handels- und Finanzverflechtungen des Euro-Wéhrungsgebiets mit den meisten Schwel-
lenldndern sind mit wenigen erwahnenswerten Ausnahmen nicht sehr stark (siche Abbildung).
Abgesehen davon hat der Euroraum im Allgemeinen mit jenen aufstrebenden Volkswirtschaften
die engsten Verbindungen, die von den Finanzmarktentwicklungen 2013 am wenigsten betroffen
waren. Allerdings konnten fiir das Euro-Wahrungsgebiet neben direkten Auswirkungen einer
Wachstumsverlangsamung in den Schwellenldndern auch indirekte Effekte eine Rolle spielen.
So konnte etwa ein Riickgang der Rohstoffpreise infolge einer geringeren Nachfrage in den auf-
strebenden Volkswirtschaften im Euroraum einerseits die Terms of Trade verbessern, anderer-
seits aber zu verstarktem Abwirtsdruck auf die Inflation fithren. Dariiber hinaus ist aufgrund
indirekter Handelsverflechtungen die Auslandsnachfrage des Euroraums méglicherweise beein-
trachtigt, wenn eine Wachstumsverlangsamung in den Schwellenldndern die Konjunktur in
jenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in Mitleidenschaft zieht, die zu den wichtigsten Han-
delspartnern des Euroraums zéhlen.

Eine genauere Betrachtung der finanziellen Verflechtungen zeigt, dass die Wertpapieranla-
gen des Euroraums in den aufstrebenden Volkswirtschaften vernachlédssigbar sind. Gemal
den Ergebnissen des Coordinated Portfolio Investment Survey des IWF iibersteigt lediglich in
Brasilien, China, Polen und Siidkorea der Anteil der Euro-Linder an den gesamten im Aus-
land gehaltenen Wertpapierinvestitionen den Wert von 1,0 %. Grenziiberschreitende Bankfor-
derungen spielen mehrheitlich zwar eine groBere Rolle als Wertpapierinvestitionen, bestehen

Verflechtungen des Euroraums mit aufstrebenden Volkswirtschaften"

(Anteile an den Verflechtungen insgesamt in %)
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Quellen: IWF, BIZ und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fiir Taiwan liegen keine Daten zu Warenexporten vor. Die Lénderkiirzel werden in der Tabelle oben gemeinsam mit

den Liandernamen angefiihrt. Die Anordnung der Lénder in der Abbildung entspricht den an Warenexporten, grenziiberschreitenden

Bankforderungen und Wertpapieranlagen gemessenen Verflechtungen des Euroraums mit diesen Landern.

1) Ohne Verflechtungen innerhalb des Euroraums.

2) Anteil an den Warenexporten insgesamt in % (2012).

3) Anteil an grenziiberschreitenden Bankforderungen insgesamt in % (Stand: drittes Quartal 2013). Die Daten fiir den Euroraum umfassen
Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

4) Anteil an den globalen Wertpapierinvestitionen in % (2012).
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aber vorwiegend gegeniiber einzelnen Landern in Mittel- und Osteuropa (wie Polen und der
Tschechischen Republik mit 4,0 % bzw. 3,0 % der gesamten grenziiberschreitenden Bankfor-
derungen des Euroraums) und Lateinamerikas (insbesondere Brasilien mit 3,6 % und Mexiko
mit 2,8 %). Im Hinblick auf die Handelsverflechtungen kommt im Wesentlichen den aufstreben-
den Landern in geografischer Ndahe zum Euroraum das grofite Gewicht zu. In Relation zu den
gesamten Warenexporten des Euro-Wahrungsgebiets weisen Polen (5,1 %), Russland (4,7 %),
die Tschechische Republik (3,8 %) und die Tiirkei (3,3 %) die groBten Anteile auf. Nach China
gehen 7,0 % der Warenexporte aus dem Euroraum, womit das Land in diesem Zusammenhang
einen Ausreifer darstellt.

Von den 2013 nach Investoreneinschitzung schwichsten Schwellenldndern, die demzufolge
auch eine deutliche Verschlechterung ihres wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds hinneh-
men mussten, verzeichnen nur die Tiirkei und Brasilien bedeutende Verflechtungen mit dem
Euroraum, ndmlich iiber Handelsstrome (Tiirkei) und iiber grenziiberschreitende Bankforderun-
gen (Brasilien und Tiirkei). Die jeweiligen Anteile Indiens, Indonesiens und Siidafrikas sind hin-
gegen sehr klein.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzte sich 2013 die wirtschaftliche Erholung — wenn auch etwas lang-
samer als im Vorjahr — fort. Das reale BIP-Wachstum betrug 1,9 %, verglichen mit 2,8 % im Jahr
2012. Triebfedern des Wachstums waren die infolge der anhaltenden Verbesserungen am Wohnim-
mobilien- und Arbeitsmarkt anziehende private Binnennachfrage, die giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen, die aufgrund steigender Aktienkurse und Wohneigentumspreise positive Vermdgens-
effekte zur Folge hatten, sowie der akkommodierende geldpolitische Kurs. Dariiber hinaus lieferten
auch die Aufstockung der Lagerbestinde sowie — in geringerem Maf3e — der Aullenbeitrag positive
Impulse fiir das reale BIP-Wachstum. Das Leistungsbilanzdefizit sank von 2,7 % des BIP im Jahr
2012 auf 2,4 % des BIP in den ersten drei Jahresvierteln 2013. Dagegen wirkten sich die héheren
Steuern, die sich aus der haushaltspolitischen Vereinbarung vom Januar 2013 ergaben, sowie die
im Mérz in Kraft getretenen automatischen pauschalen Ausgabenkiirzungen (,,sequester) wiahrend
des gesamten Jahres weiterhin negativ auf die Wirtschaftstatigkeit aus.

In der ersten Jahreshélfte 2013 blieb der Konjunkturverlauf schleppend; dies ist in Zusammenhang
mit den anhaltend riicklaufigen Konsumausgaben des Staates infolge der erwéhnten 6ffentlichen
Ausgabenkiirzungen, den verhaltenen privaten Investitionen auf3erhalb des Wohnungsbaus und der
gedampften Exportdynamik zu sehen. Dessen ungeachtet waren die privaten Konsumausgaben in
diesem Zeitraum robust, da Belastungen durch Steuererh6hungen und die nur verhalten zunehmen-
den Einkommen durch die verbesserte Arbeitsmarktlage und umfangreiche, aus den steigenden
Aktienkursen und Wohnimmobilienpreisen erwachsende positive Vermogenseffekte mehr als aus-
geglichen wurden. Dank der erwéhnten Belebung am Wohnimmobilienmarkt waren auch die priva-
ten Wohnungsbauinvestitionen abermals recht stabil. Das Wachstum des realen BIP beschleunigte
sich im zweiten Halbjahr 2013, wobei der Zuwachs im dritten Quartal besonders kriftig ausfiel.
Die Konjunktur biifite jedoch gegen Ende des Jahres vor allem aufgrund von zwei Faktoren etwas
an Schwung ein: Zum einen fiihrte der im Mai einsetzende Anstieg der langfristigen Zinssitze — als
die US-Notenbank andeutete, dass sie den Umfang der Wertpapierkdufe im Jahresverlauf reduzieren
konnte — zu einer Verschdrfung der Finanzierungsbedingungen, was die Erholung am Wohn-
immobilienmarkt bis zu einem gewissen Grad hemmte. Zum anderen wirkte sich der Verwal-
tungsstillstand (,,government shutdown®) nach den politischen Querelen rund um die Anhebung
der Schuldenobergrenze im Oktober zusammen mit der damit verbundenen erhohten Unsicherheit
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negativ auf die Binnennachfrage aus. Zugleich erwies sich die Entwicklung am Arbeitsmarkt in der
zweiten Jahreshélfte 2013 nach wie vor als recht robust, auch wenn sich das Beschéftigungswachs-
tum zum Jahresende deutlich verlangsamte, was unter anderem auf die widrigen Witterungsverhalt-
nisse im Dezember zuriickzufiihren war. Die Arbeitslosenquote tendierte im Lauf des Jahres weiter
nach unten. Dies war zum Teil der anhaltend riickldufigen Erwerbsbeteiligung geschuldet.

Die jahrliche VPI-Inflationsrate ging von durchschnittlich 2,1 % im Jahr 2012 auf 1,5 % im Fol-
gejahr zurilick. Grund hierfiir waren niedrigere Preise fiir Energie sowie betrdchtliche Kapazitits-
reserven, die dafiir sorgten, dass der zugrunde liegende Preisdruck gedédmpft blieb. In den ersten
sechs Monaten des Jahres 2013 schwankte die am VPI gemessene Teuerung aufgrund der spiirba-
ren Volatilitdt der Energieckomponente zwischen 1,1 % und 2 %, wihrend die Nahrungsmittelpreise
einen leichten Abwirtstrend aufwiesen. Uber weite Teile des zweiten Halbjahrs ging die jéhrliche
VPI-Inflation zuriick, da die starken positiven Basiseffekte der Energiepreise abklangen. Die ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnete Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe lag im Berichts-
jahr bei 1,8 % nach 2,1 % im Jahr 2012.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve belieB den Zielzinssatz fiir Tagesgeld im gesamten
Berichtsjahr angesichts des moderaten Wirtschafts- und Beschéftigungswachstums und der unter-
halb des langerfristigen Ziels der Notenbank liegenden Inflation unveréndert innerhalb eines Kor-
ridors von 0 % bis 0,25 %. Der Ausschuss erklirte, dass ein auBergewohnlich niedriges Niveau
des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt sei, wie die Arbeitslosenquote iiber 6,5 %
verharrt, die fiir die kommenden ein bis zwei Jahre prognostizierte Teuerung nicht mehr als 2,5 %
betrdgt und die langerfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Zudem wurde die Fort-
setzung der Ank&ufe hypothekarisch besicherter Wertpapiere staatlich geférderter Unternehmen im
Umfang von 40 Mrd USD pro Monat sowie ldngerfristiger US-Staatsanleihen in Hohe von monat-
lich 45 Mrd USD beschlossen. Uberdies wurden nach wie vor Tilgungszahlungen aus dem Bestand
an Schuldverschreibungen staatlich gefoérderter Unternehmen und an hypothekarisch besicherten
Wertpapieren solcher Unternehmen reinvestiert. Der Offenmarktausschuss erwartete, dass diese
MaBnahmen weiterhin Abwértsdruck auf die langerfristigen Zinssétze ausiiben wiirden, um so die
Hypothekenmérkte zu stiitzen und zu einer Lockerung der allgemeinen Finanzierungsbedingungen
beizutragen. Im Juni bekriftigte der Ausschuss die Erklarung seines Vorsitzenden, Ben Bernanke,
vor dem Gemeinsamen Wirtschaftsausschuss des US-Kongresses vom Mai, dass der Umfang der
Wertpapierkdufe im spéteren Jahresverlauf moglicherweise zuriickgefiihrt werde, sollte sich die
konjunkturelle Lage den Erwartungen entsprechend weiter verbessern. Der Offenmarktausschuss
gab zu verstehen, dass er von einem Auslaufen des Wertpapierankaufsprogramms Mitte 2014 aus-
gehe. Dessen ungeachtet erklérte die Notenbank im September angesichts des AusmaBes der bis zu
diesem Zeitpunkt zu beobachtenden Haushaltskiirzungen auf Bundesebene sowie der Unsicherheit
hinsichtlich der Finanzpolitik, erst dann den Umfang der Wertpapierankédufe zu drosseln, wenn die
Nachhaltigkeit der konjunkturellen Erholung und der Aufhellung am Arbeitsmarkt durch entspre-
chende Daten bestitigt wird. Am 18. Dezember 2013 wurde eine leichte Zuriicknahme des Wertpa-
pierankaufsprogramms beschlossen, da insgesamt Fortschritte hin zur Vollbeschéftigung und ver-
besserte Aussichten fiir den Arbeitsmarkt verzeichnet wurden. Der Offenmarktausschuss kiindigte
an, dass ab Januar 2014 der zusétzlich zum Bestand erfolgende Ankauf von hypothekarisch besi-
cherten Wertpapieren staatlich geforderter Unternehmen auf monatlich 35 Mrd USD (nach zuvor
40 Mrd USD) und jener von langerfristigen US-Staatsanleihen auf 40 Mrd USD (gegeniiber bisher
45 Mrd USD) verringert werde. Die Notenbank werde voraussichtlich — je nach der Beurteilung
der wirtschaftlichen Entwicklung durch den Ausschuss — die Drosselung der Wertpapierkdufe in
maBvollem Umfang fortsetzen.
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Das US-Haushaltsdefizit ging im Fiskaljahr 2013 deutlich zuriick, und zwar auf 4,1 % des BIP,
verglichen mit 6,8 % im Vorjahr.? Die Staatsverschuldung auf Bundesebene (,,federal debt held
by the public) stieg bis zum Ende des Berichtsjahrs auf 72,1 % des BIP nach 70,1 % am Ende
des vorangegangenen Jahres. Zuriickzufiihren war das niedrigere 6ffentliche Defizit 2013 groB3-
tenteils auf eine politische Einigung iiber Reformen bei Steuern und Ausgaben im Rahmen des
US-Steuerreformgesetzes (American Taxpayer Relief Act) Anfang Januar, das vor allem ein-
nahmensteigernde MaBBnahmen umfasste, sowie auf die pauschalen Ausgabenkiirzungen, die im
Mairz wirksam wurden. Die politische Uneinigkeit iiber den richtigen finanzpolitischen Kurs hielt
jedoch im gesamten Jahresverlauf an. Die politische und fiskalische Unsicherheit erreichte im
Oktober mit der teilweisen Einstellung der nicht unbedingt notwendigen staatlichen Dienstleis-
tungen im Zusammenwirken mit politischen Querelen rund um die Anhebung der Schuldenober-
grenze einen Hohepunkt. Obwohl eine politische Einigung zur Sicherung der Staatsfinanzierung
und Aussetzung der Schuldenobergrenze erzielt wurde, um die staatliche Zahlungsunféhigkeit zu
vermeiden, triibte die fiskalpolitische Unsicherheit weiterhin die kurzfristigen Konjunkturaussich-
ten. Am 26. Dezember 2013 unterzeichnete Prisident Obama eine parteiiibergreifende Haushalts-
vereinbarung, mit der einige der automatischen Ausgabenkiirzungen im Rahmen des ,,sequester
abgeschafft werden, indem in den kommenden zwei Haushaltsjahren die Hochstgrenzen fiir dis-
kretiondre Ausgaben angehoben und durch Einsparungen an anderen Stellen, die sich iiber zehn
Jahre erstrecken, ersetzt werden.

JAPAN

In Japan beschleunigte sich im Jahr 2013 die konjunkturelle Erholung vor allem dank der kréf-
tigen Binnennachfrage. Das im ersten Halbjahr starke Wachstum verlor jedoch in der Folge an
Schwung, da der AuBlenbeitrag wachstumshemmend wirkte und sich die privaten Konsumausgaben
abschwichten. Gestiitzt wurde das Wachstum im Berichtsjahr durch eine stiarker akkommodierende
Geld- und Fiskalpolitik, die Teil der neuen Wachstumsstrategie der Regierung ist. Ziel ist es, die
anhaltende Deflation schrittweise zu beenden und das Trendwachstum zu erhdhen. Die Strategie
basiert auf drei Sdulen: a) dem Programm zur quantitativen und qualitativen geldpolitischen Locke-
rung der Bank von Japan, b) dem Anfang 2013 umgesetzten Konjunkturpaket bei einem gleichzei-
tigen Bekenntnis zur Haushaltskonsolidierung auf mittlere Sicht und c) einer Strukturreform zur
Ankurbelung des Produktivitéts- und Beschéftigungswachstums.

Am 4. April 2013 gab die japanische Notenbank die Einzelheiten der quantitativen und qualita-
tiven geldpolitischen Lockerung bekannt, stellte aber ihr urspriingliches Wertpapierankaufspro-
gramm, das Anfang Januar angekiindigt worden war, ein. Im Zusammenhang mit der Lockerung
der geldpolitischen Ziigel bekréftigte die Bank von Japan erneut das fiir 2015 angestrebte Preissta-
bilitétsziel von 2 % — gemessen anhand der Jahresdnderungsrate des Verbraucherpreisindex —, das
durch eine Verdoppelung der Geldbasis (bei einem jdhrlichen Anstieg um 60 Billionen JPY bis
70 Billionen JPY) bis Ende 2014 erreicht werden soll. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate kehrte im
Juni in den positiven Bereich zuriick und kletterte schlieSlich im Dezember auf 1,6 %, den héchs-
ten Stand seit 2008. Auch die jahrliche am VPI gemessene Inflationsrate ohne Nahrungsmittel,
Getrinke und Energie nahm zu und belief sich im Dezember auf 0,7 %, nachdem sie im Januar
noch -0,7 % betragen hatte.

Nach der Ankiindigung eines Konjunkturpakets zu Beginn des Berichtsjahrs legte sich die Regie-

rung schlieBlich auch auf eine Halbierung des Primérdefizits — das sich den Schiatzungen nach 2013
auf 7 % belief — bis 2015 und das Erreichen eines Primériiberschusses bis 2020 fest. Zugleich

2 Inden USA bezichen sich Fiskaljahre auf den Zeitraum vom Oktober des Vorjahrs bis zum September des Referenzjahrs.
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sind im Zuge der Strukturreformen im Rahmen der dritten Sdule der neuen Wachstumsstrategie
eine Reihe von Initiativen in die Wege geleitet worden, die die langfristige Wachstumsrate Japans
erhdhen sollen. Geschehen soll dies mittels einer Starkung des Wettbewerbs, der Beseitigung von
Ineffizienzen am Giitermarkt und einer Erh6hung der Erwerbsbeteiligung. Neben Arbeitsmarktre-
formen ist fiir 2014 eine Lohnanhebung im privaten Sektor vorgesehen, die Preissteigerungen ver-
stirken und somit dazu beitragen sollte, das Inflationsziel der Bank von Japan (2 %) zu erreichen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Das Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens blieb 2013 weitgehend
stabil, verharrte aber noch immer unter dem langfristigen Durchschnitt. Zwar stieg das Export-
wachstum angesichts der allmédhlichen Erholung in den Industriestaaten leicht an, doch fiihrte
ein im Vergleich dazu stirkeres Importwachstum zu einem schwicheren Wachstumsimpuls des
AufBlenbeitrags. Die inldndische Nachfrage war nach wie vor robust, da sie durch giinstige Kre-
ditbedingungen und den wirtschaftspolitischen Rahmen gestiitzt wurde; allerdings biifite sie im
Lauf des Jahres, in erster Linie wegen einer Straffung der Geld- und Finanzpolitik in Lindern mit
Strukturproblemen (etwa Indien und Indonesien), an Stirke ein. Die Inflation war 2013 infolge
der stabilen Rohstoffpreise und einer nur schleppenden Konjunkturbelebung geddmpft; Ausnahmen
bildeten hierbei Indien und Indonesien, wo sich aus einer Abschwichung der jeweiligen Wiahrung
ein erhdhter Inflationsdruck ergab. Als die US-Notenbank die allmdhliche Drosselung ihrer Wert-
papierankdufe andeutete, gaben die Wahrungen beider Linder — vor dem Hintergrund schwacher
Fundamentaldaten — zwischen Mai und August 2013 abrupt nach, wobei betrachtliche Kapitalab-
fliisse verbucht wurden. Mit Blick auf den steigenden Inflationsdruck wurden in Indien und Indone-
sien die Leitzinsen erhoht, wéhrend die meisten anderen Zentralbanken der Region ihre Leitzinsen
unverdndert belieen oder senkten.

In China belief sich das Wachstum des realen BIP im Berichtsjahr wie schon 2012 auf 7,7 %. Die
Wirtschaftsentwicklung war im ersten Halbjahr 2013 recht tridge, nahm in der zweiten Jahreshalfte
aber Fahrt auf. Getragen wurde sie dabei von einem kleinen Konjunkturpaket, aber auch andere
Faktoren und wirtschaftspolitische Maflnahmen spielten eine Rolle. Haupttriebfedern des Wachs-
tums waren die Investitionen sowie, wenn auch in etwas geringerem Mafe, die Konsumausgaben,
wiahrend der Aullenhandel einen leicht negativen Beitrag leistete. Der Umsatz am Wohnimmobi-
lienmarkt weitete sich wéhrend des Jahres deutlich aus, die Bautétigkeit erwies sich jedoch als
verhaltener, sodass der Bestand an unverkauftem Wohneigentum abnahm und es zu nachhaltigen
Preissteigerungen kam. Das schwache weltwirtschaftliche Umfeld wirkte sich weiterhin negativ auf
die Konjunktur aus. Die Zuwédchse beim Warenhandel blieben moderat; so stiegen die Exporte im
Jahresvergleich um 7,8 % und die Importe um 7,3 % und damit erheblich weniger kréftig als vor
der Krise. Demensprechend lag der Leistungsbilanziiberschuss bei 2,1 % des BIP. Mitte Novem-
ber wurden die wirtschaftspolitischen Prioritéten fiir die kommenden zehn Jahre bekannt gegeben.
Diese zielen darauf ab, den Marktkréften innerhalb der Volkswirtschaft mehr Gewicht zu geben,
was dazu beitragen sollte, die inldndischen Ungleichgewichte abzubauen und die Wirtschaft auf
einen nachhaltigeren Wachstumspfad zu lenken.

Der jéhrliche Verbraucherpreisanstieg blieb gegeniiber dem Jahr 2012 unverandert bei 2,6 %. Auf
der Erzeugerebene fiel die Preissteigerung jedoch erneut negativ aus und sank weiter auf -1,9 %
(nach -1,7 % im Vorjahr). Die Leitzinsen und die Mindestreserveanforderungen wurden 2013
unverdndert belassen. Das Kreditwachstum war weiterhin lebhaft, wobei die Zuwichse bei den
Bankkrediten nur leicht zuriickgingen, wihrend demgegeniiber die ,,Gesamte Kapitalaufhahme in
der Gesellschaft* (Total Social Financing) vor allem gegen Ende des Jahres deutlicher sank.
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Der Renminbi verbuchte im Jahr 2013 neuerliche Kursgewinne, wenngleich das Aufwertungstempo
zum Jahresende nachlief3. Die Wéhrungsreserven Chinas nahmen zu und lagen Ende 2013 bei 41 %
des BIP. Am 8. Oktober 2013 trafen die EZB und die People’s Bank of China eine bilaterale Wéh-
rungsswap-Vereinbarung (siche auch Kapitel 2 Abschnitt 1.2).

LATEINAMERIKA

Die konjunkturelle Erholung in Lateinamerika setzte sich 2013 insgesamt fort, allerdings eher
schleppend und, was die wichtigen Volkswirtschaften betrifft, in unterschiedlichem Ausmaf. Der
bedeutendste Wachstumsbeitrag in der Region kam nach wie vor von der Binnennachfrage, wah-
rend die Auslandsnachfrage die wirtschaftliche Aktivitit vor allem zu Beginn des Jahres aufgrund
der Abkiihlung der Weltwirtschaft und insbesondere der Wachstumsabschwéchung im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten belastete. Das Wachstum des realen BIP in Lateinamerika insge-
samt betrug im Vorjahrsvergleich im ersten Halbjahr 2013 2,9 %, geringfiigig unter dem Durch-
schnitt des Jahres 2012 von 3,1 %. In der zweiten Jahreshilfte lie die Wachstumsdynamik infolge
der binnenwirtschaftlichen Entwicklung nach, wenngleich die Auslandsnachfrage Anzeichen einer
Verbesserung aufwies.

In Brasilien, der grofiten Volkswirtschaft der Region, erholte sich die Wirtschaft weiterhin nur
langsam. Der private Konsum blieb angesichts der hohen Inflation, eines sich abschwéchenden
Wachstums der Konsumentenkredite und einer etwas weniger giinstigen Arbeitsmarktlage ver-
halten, und die ausldandische Nachfrage leistete einen negativen Wachstumsbeitrag. Die jahrliche
Anderungsrate des realen BIP kletterte in den ersten drei Quartalen des Jahres 2013 auf durch-
schnittlich 2,4 %, verglichen mit einem Zuwachs von 0,8 % im gleichen Zeitraum des Vorjahrs.
In Mexiko kiihlte sich die Konjunktur 2013 merklich ab, wofiir die Schwéche bei den 6ffentlichen
und privaten Investitionen wie auch bei der Auslandsnachfrage verantwortlich war. In Argentinien
deuteten die im spéteren Jahresverlauf verdffentlichten Konjunkturindikatoren auf eine Verlangsa-
mung des in den ersten sechs Monaten noch iiberraschend kriftigen Wachstums hin.

Die Instabilitdt am Finanzmarkt, im Zusammenspiel mit einem anhaltenden Inflationsdruck, ver-
anlasste die brasilianische Notenbank, ihre Leitzinsen im Zeitraum von April bis November um
275 Basispunkte auf zuletzt 10 % anzuheben und damit die vorangegangenen Zinssenkungen zum
Teil riickgéingig zu machen. Die jahrliche Teuerung auf der Verbraucherstufe verringerte sich aus
diesem Grund sowie wegen der moderateren Nahrungsmittelpreisentwicklung auf 5,9 % im Dezem-
ber, nachdem sie im Juni bei 6,7 % und somit {iber der von der Zentralbank definierten Obergrenze
fiir das Inflationsziel gelegen hatte. Insgesamt stieg in der Region die Jahresdnderungsrate der Ver-
braucherpreise im Schnitt von 6,1 % im Jahr 2012 auf 7,5 % im Jahr 2013, was insbesondere dem
hohen Inflationsdruck in Venezuela geschuldet war. Nach der Ankiindigung der US-Notenbank, die
monetédren StimulierungsmaBnahmen méglicherweise allmihlich zu reduzieren, war an den Finanz-
markten von Mai bis August eine Phase spiirbarer Volatilitdt zu verzeichnen, die sich in Wahrungs-
abwertungen, Kapitalabfliissen und riicklaufigen Aktienkursen bemerkbar machte.

MODERATE ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE 2013

Die Preise fiir Rohol der Sorte Brent verharrten im Jahresverlauf 2013 im Groflen und Ganzen
stabil bei rund 110 USD je Barrel (sieche Abbildung 3). Damit war 2013 das dritte Jahr in Folge,
in dem die Notierungen fiir Brent-Rohol im Jahresdurchschnitt auf einem Rekordwert von iiber
100 USD je Barrel lagen. Die in Euro gerechneten Olnotierungen gingen im Verlauf des Berichts-
jahrs um 3 % zurtick, was durch die Aufwertung des Euro bedingt war.
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Die relativ stabilen Preise fiir Brent-Rohol Abbildung 3 Wichtige Entwicklungen bei den
ergaben sich sowohl durch nachfrage- als auch UELBLITER
durch angebotsseitige Faktoren. Die konjunk-
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie waren insgesamt im Jahr 2013 riicklaufig (siche Abbil-
dung 3). Bei Betrachtung der Teilkomponenten erwies sich der Preisriickgang bei Getreide als
betrachtlich, was auf ein durch die Preisspitzen im Sommer 2012 ausgeldstes spiirbar gestiegenes
Angebot zuriickzufithren war; auch die im Vergleich zum Vorjahr giinstigeren Witterungsbedin-
gungen in den grofen Exportldndern wirkten preisddmpfend. Die Preise fiir Nichteisenmetalle san-
ken ebenfalls, insbesondere in den ersten sechs Monaten des Jahres. MaB3geblich hierfiir war die
Wachstumsabschwichung in den Schwellenldndern und hier vor allem in China. Insgesamt notier-
ten Rohstoffe ohne Energie (in US-Dollar gerechnet) Ende des Berichtsjahrs 4,9 % niedriger als zu
Jahresbeginn.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO Z0G IM JAHRESVERLAUF AN

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses spiegelte 2013 im Wesentlichen die sich dndernden
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des geldpolitischen Kurses im Euroraum im Ver-
gleich zu anderen wichtigen Volkswirtschaften wider. Dies zeigte sich besonders im ersten Quartal
des Jahres, das von recht deutlichen Schwankungen des nominalen Wechselkurses der Gemein-
schaftswihrung gepragt war. So wertete der Euro im Januar um nahezu 4 % auf, stabilisierte sich
im Folgemonat und verlor im Mérz an Boden, sodass er schlieBlich wieder auf dem Stand zu Jahres-
beginn zu liegen kam (siche Abbildung 4). Danach war bei geringer Volatilitdt an den internationa-
len Devisenmirkten voriibergehend eine weitgehende Stabilisierung zu beobachten. Dieser Trend
fand Mitte Mai ein Ende, als die Mérkte einzupreisen begannen, dass die Federal Reserve in naher
Zukunft die Riicknahme ihres Programms der quantitativen Lockerung einleiten kdnnte. Vor dem
Hintergrund erhdhter Spannungen an den weltweiten Finanzmérkten und im Zusammenhang mit
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Abbildung 4 Wechselkursentwicklung und implizite Volatilitat

(Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 14. Februar 2014.
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groBtenteils darauf zuriickzufiihren war, dass
die Konjunkturdaten fiir das Eurogebiet besser
ausfielen als erwartet (siche Abbildung 4).

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wéhrungen von 20 der wich-
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(siehe Abbildung 5). Am Ende des Berichtsjahrs
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des Euroraums war von kréftigen Kursgewinnen in Relation zum japanischen Yen und zu den Wéh-
rungen grofer rohstoffexportierender Lander gepragt. Vor allem in der ersten Jahreshélfte 2013 war
eine Aufwertung der Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem Yen zu beobachten, da sich allmah-
lich die Erwartung durchsetzte, dass der geldpolitische Kurs der Bank von Japan neu ausgerichtet
werden konnte; diese Neuausrichtung hin zu einer Bekdmpfung der Deflation und einer Stiitzung
der Binnennachfrage wurde schlieBlich im April 2013 bekannt gegeben. Am 31. Dezember 2013
wurde der Euro mit 145 JPY gehandelt, d. h. 27 % iiber dem Kurs zum Jahresende 2012 bzw. 41 %
iiber dem Durchschnitt des Jahres 2012. Mit Blick auf die Wéhrungen der groflen rohstoffexpor-
tierenden Staaten verbuchte der Euro im Lauf des Berichtsjahrs ein Plus von 21 % gegeniiber dem
australischen Dollar, von 12 % zum kanadischen Dollar und von 14 % zur norwegischen Krone.

Auch zum Pfund Sterling machte die Gemeinschaftswihrung leicht Boden gut und notierte Ende
2013 bei 0,83 GBP; dies entsprach einer Aufwertung von rund 2 % gegeniiber dem Stand zu Jah-
resanfang bzw. von 3 % gegeniiber dem im Vorjahr verzeichneten Durchschnittswert. Auch in
Relation zu den asiatischen Wéhrungen, die an den US-Dollar gekoppelt sind, gewann der Euro
geringfiigig an Wert: So verzeichnete er zum chinesischen Renminbi und zum Hongkong-Dollar
Kursgewinne von 1,6 % bzw. 4,6 %. Gegeniiber dem Schweizer Franken zog der Euro an, wurde
aber weiterhin in der Ndhe des Mindestwechselkurses von 1,20 CHF gehandelt, der im September
2011 von der Schweizerischen Nationalbank einseitig bekannt gegeben wurde. Am 31. Dezember
2013 notierte der Euro bei 1,23 CHF und damit 2 % iiber seinem Niveau zum Jahresende 2012.

Der reale effektive Wechselkurs des Euro (auf Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes)
erhdhte sich im Lauf des Jahres 2013. In der zweiten Jahreshélfte lag er tiber dem Stand von Ende
2012 (siche Abbildung 5).

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

GRUNDDYNAMIK DES GELDMENGEN- UND KREDITWACHSTUMS 2013 VERHALTEN

Gemessen an der weit gefassten Geldmenge M3 war das Geldmengenwachstum im Jahresverlauf
2013 riickldufig und blieb damit auf einem niedrigen Niveau. Die Jahreswachstumsrate von M3, die
im Dezember 2012 3,5 % betragen hatte, sank iiber weite Strecken des Berichtsjahrs und belief sich
im Dezember 2013 auf 1,0 %. Diese Entwicklung wurde generell von mehreren Faktoren beein-
flusst. Einerseits fiihrten eine verminderte Risikoaversion und das Streben nach Rendite durch den
geldhaltenden Sektor dazu, dass betréchtliche Mittel aus weniger liquiden, in M3 enthaltenen Instru-
menten in riskantere und ldngerfristige Vermogenswerte abflossen. Andererseits war angesichts
des Niedrigzinsumfelds eine starke Priferenz fiir die liquidesten Instrumente innerhalb von M3 zu
beobachten, die ein robustes M1-Wachstum zur Folge hatte. Diese Dynamik war dariiber hinaus
auch einer geringeren Fragmentierung der Finanzmérkte, dem wiedererstarkten Vertrauen der inter-
nationalen Anleger in den Euro und den Euroraum sowie verbesserten Leistungsbilanzsalden zuzu-
schreiben. Zudem diirfte das robuste M1-Wachstum auch andere Faktoren widergespiegelt haben,
wie zum Beispiel die regulatorischen Anderungen, durch die fiir die Banken ein groBerer Anreiz
zur Refinanzierung iiber Kundeneinlagen geschaffen wurde. Unterstiitzt wurde die positive Ent-
wicklung durch Anzeichen fiir eine anhaltende Erholung der Realwirtschaft, das Niedrigzinsumfeld
(insbesondere nach den weiteren Leitzinssenkungen im Mai und November) und die gesunkenen
Risikopramien fiir Staatsanleihen in einer Reihe von Euro-Léndern. Auch die Ankiindigungen des
EZB-Rats iiber seine Bereitschaft zur Durchfiihrung von OMTs, Anderungen der Sicherheitenre-
gelungen fiir Kreditgeschifte des Eurosystems und die Forward Guidance zu den EZB-Leitzinsen

waren ausschlaggebend.
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Die Verbesserungen an den Finanzmirkten YT RRERI A G Rn
und bei der Bankenfinanzierung haben bislang IAEIETISLT
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tig zuriick, stabilisierte sich gegen Jahresende — Buchkredite an den privaten Sektor (auf Jahresrate
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und lag im Dezember bei -2,0 % nach -0,2 %
im Vorjahr. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung blieb der seit Anfang 2012 verzeichnete
Abstand zwischen der Jahreswachstumsrate der
Geldmenge und jener der Kreditvergabe an den
privaten Sektor im Berichtsjahr bestehen (siche
Abbildung 6). Die Finanzierungsschwierigkei-
ten der MFIs wurden allerdings zum Teil durch
die in den letzten Jahren vom EZB-Rat ergrif-
fenen SondermaBnahmen gemindert. Diese
MaBnahmen boten einen wichtigen Sicherungs-
mechanismus, der eine weitere Verstarkung
negativer Riickkopplungseffekte zwischen den
Finanzmérkten und der Realwirtschaft ein-
schriankte. Die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe deutet insgesamt
auf eine Verlangsamung der monetiren Grunddynamik im Jahr 2013 hin und ist auf den anhalten-
den Fremdkapitalabbau zuriickzufiihren.
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PORTFOLIOUBERLEGUNGEN NACH WIE VOR AUSSCHLAGGEBEND FUR ENTWICKLUNG DER
M3-KOMPONENTEN

Die Unsicherheit an den Finanzmaérkten und die gleichzeitige Priferenz fiir hochliquide Einla-
gen — vor dem Hintergrund duflerst niedriger Leitzinsen und Geldmarktsétze — machte sich haupt-
séchlich in einer kriftigen Zunahme der Jahreswachstumsrate von M1 bemerkbar. Sie stieg von
6,4 % im Dezember 2012 auf 8,6 % im April 2013, bevor sie schlieBlich sank, im Dezember 2013
mit 5,7 % aber auf einem erh6hten Niveau blieb (siche Abbildung 7). Diese Portfolioumschich-
tungen erfolgten angesichts einer riickldufigen Verzinsung anderer in M3 enthaltener monetirer
Anlagen, wodurch die Opportunititskosten der Haltung hochliquider Instrumente sanken (siche
Abbildung 8). Diese Anlagepriaferenz weist darauf hin, dass der geldhaltende Sektor weiterhin
Liquiditétspolster aufgebaut hat.

Die Jahresdnderungsrate marktfahiger Finanzinstrumente sank im Jahresverlauf 2013 weiter und
lag im Dezember bei -16,2 % nach -6,5 % im Dezember 2012. Auch alle drei Teilkomponenten
der marktfahigen Finanzinstrumente verzeichneten einen anhaltenden Riickgang. Zuriickzufithren
war dies zum Teil auf den infolge regulatorischer Anderungen geringeren Anreiz fiir Banken, auf
marktbasierte Refinanzierung zuriickzugreifen.

Repogeschifte wurden in der Vergangenheit von den Anlegern hdufig zum Zwischenparken von
Liquiditit verwendet, diirften jedoch im Zuge des nach wie vor zu beobachtenden Strebens nach
Rendite mittels Investitionen in Instrumente auBerhalb der Geldmenge M3 (wie z. B. Aktienfonds
und gemischte Fonds) an Attraktivitit eingebiiit haben. Der geldhaltende Sektor fiihrte zudem
seine Bestdnde an kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis
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Abbildung 7 Hauptkomponenten von M3 Abbildung 8 MFI-Zinssatze fiir kurzfristige
Einlagen und Dreimonats-EURIBOR

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt) (in % p. a.)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

zu zwei Jahren) im Jahr 2013 betréchtlich zuriick; die Jahresédnderungsrate dieser Papiere brach im
Jahresverlauf ein und verzeichnete im Dezember ein zweistelliges Minus. Der Bereich der Geld-
marktfondsanteile wies im Berichtsjahr einen kontinuierlichen Riickgang auf. Ausschlaggebend
fiir diese Entwicklung waren Renditeiiberlegungen: Angesichts der sehr niedrigen Kurzfristzinsen
konnten die Geldmarktfonds keine solide Rendite fiir ihre Anleger erwirtschaften, sodass es zu
anhaltenden Mittelumschichtungen zugunsten anderer Anlageformen kam. Die schwache Emission
von MFI-Schuldverschreibungen und Geldmarktfondsanteilen diirfte auch regulatorischen Ande-
rungen zuzuschreiben sein, denn durch sie wird vor allem die einlagenbasierte und weniger die
marktbasierte Refinanzierung der Banken gefordert.

EINLAGENSTAND DER NICHTFINANZIELLEN UNTERNEHMEN GESTIEGEN

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen sowie Repogeschéfte umfas-
sen und das grofite monetire Aggregat bilden, fiir das verlédssliche Informationen auf sektoraler
Ebene vorliegen — sank von 4,4 % im Dezember 2012 auf 2,0 % im Dezember 2013.

Wie bereits in der Vergangenheit waren die privaten Haushalte fiir diese Entwicklung ausschlag-
gebend. So verringerte sich die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen privater Haushalte im Jah-
resverlauf 2013 von 4,4 % im Dezember 2012 auf 2,0 % im Dezember 2013, und zwar ungeachtet
der Bemiihungen der Banken, die einlagenbasierte Refinanzierung vor dem Hintergrund der regu-
latorischen Anforderungen zu forcieren, und trotz der betrichtlichen Zunahme des Einlagenstands
im Berichtsjahr in mehreren finanziell angeschlagenen Léndern. Letztere Entwicklung war darauf
zurtickzufiihren, dass das Vertrauen sowohl der internationalen Anleger als auch der gebietsansis-
sigen geldhaltenden Sektoren in Finanzinvestitionen im Euroraum zuriickgekehrt war. Im Gegen-
satz dazu erhohte sich die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen nichtfinanzieller Unternehmen
von 4,6 % im Dezember 2012 auf 6,1 % im Dezember 2013. Ursdchlich hierfiir konnte der Aufbau
von Liquiditdtspuffern sein, die zu Beginn einer Erholungsphase fiir gewohnlich als erste Finan-
zierungsquelle verwendet werden. Allerdings diirfte die Zunahme der M3-Einlagen zumindest in
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einigen Landern auch einen erhdhten Innenfinanzierungsbedarf vor dem Hintergrund angebotsseiti-
ger Beschriankungen widerspiegeln. Die Kapitalzufliisse aus dem Ausland, die unter anderem dem
erneuten Interesse der internationalen Anleger an Vermogenswerten des Euroraums zuzuschreiben
waren, unterstiitzten diesen Prozess.

Verantwortlich fiir die Entwicklung der M3-Einlagen war auch der Beitrag der nichtmonetdren
Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (d. h. sonstige Finanzinsti-
tute — SFIs). Die jihrliche Anderungsrate der von SFIs gehaltenen M3-Einlagen sank — wenngleich
mit betrdchtlichen Schwankungen — von 2,1 % im Dezember 2012 auf -2,0 % im Dezember 2013.
Aus wirtschaftlicher Sicht kann das Geldnachfrageverhalten der SFIs (zu denen auch Investment-
fonds und Verbriefungszweckgesellschaften zéhlen) zeitweise sehr erratisch sein, weshalb die kurz-
fristige Dynamik nicht iiberbewertet werden sollte. So werden die Geldbestinde der SFIs haufig
stark von den volatilen Bedingungen an den Finanzmérkten und den Verdnderungen der relativen
Renditen einer breiten Palette von Aktiva bestimmt. Zugleich ist der Geldbestand der SFIs wegen
ebendieser Einfliisse traditionell ein Vorlaufindikator fiir neue Trends bei der Portfolioallokation,
die sich erst mit zeitlicher Verzégerung in den Geldbestdnden anderer Sektoren, etwa der privaten
Haushalte, niederschlagen. Die Anderungsrate der Einlagen der &ffentlichen Haushalte (Staat) ohne
Zentralstaaten sank deutlich, und zwar von 9,0 % im Dezember 2012 auf -3,0 % im Dezember 2013.

KREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR RUCKLAUFIG

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich die Jahresdnderungsrate der MFI-Kredite an Ansis-
sige im Euro-Wéhrungsgebiet im Dezember 2013 auf-2,0 % nach 0,5 % im Dezember 2012, wobei
die Anderungsraten sowohl bei den Krediten an 6ffentliche Haushalte wie auch bei den Krediten an
den privaten Sektor sanken. Im Fall der 6ffentlichen Haushalte stand die riickldufige Entwicklung
(Stand Dezember 2013: -0,7 %) im Zeichen eines Riickgangs der Buchkredite an diesen Sektor,
wihrend die Nachfrage nach Staatsschuldverschreibungen im positiven Bereich blieb. Insgesamt
haben die MFIs ihre Bestdnde an Staatsschuldtiteln vor dem Hintergrund einer starken staatlichen
Emissionstatigkeit, einer verhaltenen Entwicklung im privaten Sektor und einer akkommodieren-
den Geldpolitik erhoht. Gegen Ende 2013 kam es jedoch zu einer Verringerung dieser Besténde, da
sich einige Institute im Vorfeld der umfassenden Bewertung durch die EZB, die auf der Bilanz zum
31. Dezember basiert, positionierten, indem sie ihre Bestéinde an Staatsschuldtiteln zum Jahresende
hin abbauten.

Das Wachstumsprofil der Kredite an den privaten Sektor entspricht generell jenem der Buchkre-
dite, der Hauptkomponente dieses Aggregats. Die jihrliche Anderungsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor rutschte 2013 noch weiter in den negativen Bereich und lag im Dezember bei
-2,4 % nach -0,8 % im Vorjahr. Parallel dazu verringerte sich auch die Jahresinderungsrate der
MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen), und
zwar von -0,2 % im Dezember 2012 auf -2,0 % im Dezember 2013 (siche Abbildung 9).

Dieses Verlaufsmuster entspricht im GroB3en und Ganzen der konjunkturellen Entwicklung und der
Dynamik an den Finanzmaérkten im Jahr 2013, vor allem, was die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen betrifft, die der Wirtschaftsentwicklung normalerweise mit einer zeitlichen Verzoge-
rung von etwa einem Jahr folgen. Die Entwicklung der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen
privaten Sektor stand im Zeichen der Bewegungen ihrer Hauptkomponenten. Wéhrend die um Kre-
ditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkreditvergabe an pri-
vate Haushalte im gesamten Jahresverlauf weitgehend unveréndert geblieben war, schwéchte sich
die entsprechende Rate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen zwar weiter ab, zeigte
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Unternehmen Vergebenen Buchkredite lag m Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken ange-
Dezember 2013 bei -2,9 % und hat sich somit fiihrt (M3 =1 + 2 + 3 — 4 + 5). Die lidngerfristigen finanziellen

. . . Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
nach einem bis zum Spatsommer beobachteten umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um

. e . Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
Abwirtstrend stabilisiert.

Die verhaltene Ausreichung von Bankdarlehen spiegelt nicht nur konjunkturelle, sondern auch
strukturelle Angebots- und Nachfragefaktoren wider, wobei von Land zu Land einige Unterschiede
bestehen. In der schwachen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen kom-
men weiterhin vor allem deren verzdgerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko
sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Aus-
druck. So war insbesondere in bestimmten Lindern eine starke Wertpapieremissionstétigkeit der
nichtfinanziellen Unternehmen zu beobachten. Mittelfristig betrachtet diirfte die Nachfrage nach
Buchkrediten durch den in zahlreichen Léndern erforderlichen Verschuldungsabbau der Unterneh-
men weiter geddmpft werden.

Auf der Angebotsseite behinderten Kapitalengpédsse und die anhaltende (wenngleich nachlas-
sende) Fragmentierung der Finanzmérkte die Vergabe von MFI-Krediten an die Wirtschaft.
Die angebotsseitigen Beschrdnkungen haben im Jahresverlauf 2013 offenbar insgesamt nachge-
lassen, bestehen aber in mehreren Léndern fort. Die unterschiedlichen vom EZB-Rat ergriffenen
geldpolitischen Sondermafinahmen linderten den Finanzierungsdruck auf die Kreditinstitute im
Euroraum und haben so dazu beigetragen, einen ungeordneten Fremdkapitalabbau im Bankensek-
tor zu verhindern. Den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschift im Eurogebiet vom Dezember
2013 zufolge sind erste Anzeichen einer Stabilisierung der Kreditbedingungen fiir Unternehmen
und private Haushalte zu erkennen.
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Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 verharrte die Jahresénderungsrate der langerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors
2013 im negativen Bereich und lag im Dezember bei -3,3 % nach -5,0 % im Dezember 2012. Aus-
schlaggebend fiir diese Entwicklung war ein spiirbarer Riickgang der Anderungsraten der lingerftis-
tigen Einlagen und der langerfristigen Schuldverschreibungen. In diesem Anleihesegment war die
Entwicklung darauf zuriickzufiihren, dass die Banken Fremdkapital abbauten und sich verstirkt iiber
Einlagen und nicht iiber die Mérkte refinanzierten. Die Abfliisse bei den ldngerfristigen Einlagen spie-
gelten groBtenteils eine Riickabwicklung vorausgegangener Verbriefungstitigkeiten wider.

Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Ansissige auflerhalb des Eurogebiets, welche die
iiber den MFI-Sektor laufenden Kapitalstrome des geldhaltenden Sektors sowie die Ubertragung
durch den geldhaltenden Sektor begebener Vermogenswerte erfassen, erhohten sich in den zwolf
Monaten bis Dezember 2013 kréftig um 361 Mrd €, der hochste Zufluss seit der Einfithrung des Euro.
Diese Strome spiegeln eine Verbesserung der Leistungsbilanzsalden in einer Reihe von Landern
sowie ein erneutes Interesse der internationalen Anleger an Vermdgenswerten des Euroraums wider.

GELDMARKTBEDINGUNGEN 2013 VERBESSERT

Die Lage an den Geldmirkten des Euroraums hat sich im Jahresverlauf 2013 verbessert. Angesichts
der abklingenden Staatsschuldenkrise setzte wieder eine Offnung der grenziiberschreitenden Inter-
bankenmaérkte ein, wenngleich das Ausmal} der Marktsegmentierung nach wie vor erheblich war.

Das wahrgenommene Kredit- und Landerrisiko ging im Berichtsjahr weiterhin zuriick. Zurtick-
zufilhren war dies auf die erneute Zunahme des Vertrauens in die Finanzmarkte, die Reformbe-
miihungen in mehreren Euro-Landern, die Fortschritte bei der Stirkung des wirtschaftspolitischen
Steuerungsrahmens fiir das Euro-Wahrungsgebiet und die leichte Verbesserung der makrodkono-
mischen Aussichten fiir den Euroraum. Die anhaltende Verringerung des wahrgenommenen Kre-
dit- und Lénderrisikos hatte zur Folge, dass sich die Segmentierung der Mérkte, einschlieBlich der
Interbankenmaérkte, allméhlich verringerte. Dariiber hinaus war es aufgrund der Normalisierung der
Finanzmarktlage fiir die Banken weniger wichtig, vorsorgliche Liquiditdtspuffer zu halten.

Vor dem Hintergrund der schrittweise nachlassenden Fragmentierung der Finanz- und der Interban-
kenmirkte sank die Uberschussliquiditit (d. h. der Betrag, um den die Liquidititsausstattung des
Bankensektors iiber dessen aus der Summe von autonomen Faktoren und zu erfilillendem Mindest-
reserve-Soll resultierenden Liquiditdtsbedarf liegt). Zwischen dem 31. Dezember 2012 und
dem 30. Dezember 2013 fiel siec von 621 Mrd € auf 275 Mrd €, d. h. um 346 Mrd €. Ein Grofteil dieser
Differenz (323 Mrd €) war einer per saldo geringeren Inanspruchnahme der Refinanzierungsgeschifte
des Eurosystems geschuldet. Der Rest war einem Anstieg der autonomen Liquidititsfaktoren zuzu-
schreiben, der teilweise durch eine leichte Abnahme des Mindestreserve-Solls im Zuge eines Riick-
gangs der Mindestreservebasis der Kreditinstitute aufgehoben wurde (siche Abbildung 10).

Ausschlaggebend fiir die per saldo deutlich geringere Inanspruchnahme der Refinanzierungs-
geschifte des Eurosystems im Verlauf des Berichtsjahrs waren mehrere Entwicklungen: Die
Geschiftspartner begannen ab Januar 2013 damit, die Option einer vorzeitigen Riickzahlung zu nut-
zen, die in den beiden dreijahrigen LRGs vom Dezember 2011 und Februar 2012 vorgesehen war.
Bis Ende Dezember 2013 hatten die Geschéftspartner 37 % der Bruttoliquiditéit, die im Rahmen
der beiden dreijédhrigen LRGs bereitgestellt worden war, bzw. 85 % des Nettoliquiditatszuflusses
von 523 Mrd € zuriickgezahlt, wobei zu Jahresbeginn und gegen Jahresende vermehrt Riickzah-
lungen getétigt wurden (siche Abbildung 10). AuBlerdem stellten die Geschiftspartner teilweise bei
der Refinanzierung von LRGs auf Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) um. So ging die gegen
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Abbildung 10 Abschopfung der Uberschussliquiditat: Aufschliisselung

(in Mrd €; kumulierte Verdnderungen seit Dezember 2012)
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Anmerkung: Bei allen Angaben handelt es sich um Durchschnittswerte in der jeweiligen Mindestreserve-Erfiillungsperiode. Die zwolfte
Erfiillungsperiode des Jahres 2013 endete am 14. Januar 2014.

Ende 2013 beobachtete Beschleunigung vorzeitiger Riickzahlungen im Rahmen von LRGs mit
einer verstirkten Inanspruchnahme anderer liquiditdtszufithrender Geschéfte (vor allem HRGs)
und einem geringeren Gesamtwert der Gebote im Rahmen der liquiditdtsabsorbierenden Feinsteu-
erungsoperationen des Eurosystems einher. Infolgedessen erhdhte sich die Uberschussliquiditt
von November bis Dezember 2013 sogar um 110 Mrd €. Angesichts der besonders angespannten
Lage am Geldmarkt in den letzten Mindestreserve-Erfiillungsperioden des Jahres 2013 war dieser
Anstieg allerdings groBtenteils voriibergehender Natur.

Die Senkungen des Zinssatzes fiir HRGs im Mai und November 2013 reduzierten die Kosten der
Refinanzierung beim Eurosystem und verringerten den Abstand zwischen dem HRG-Satz und dem
Einlagesatz. Wihrend dadurch die Anreize zur Kapitalriickzahlung minimiert wurden, wurde der
Abwirtstrend der Uberschussliquiditét dennoch nicht beeinflusst. Vor diesem Hintergrund sank die
Inanspruchnahme der Einlagefazilitit von durchschnittlich 238 Mrd € in der letzten Erfiillungs-
periode 2012 auf im Schnitt 60 Mrd € in der letzten Erfiillungsperiode 2013. Zugleich verringer-
ten sich die liber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Geschiftspartner von
384 Mrd € auf 145 Mrd €.

Uber weite Teile des Berichtsjahrs blieb der Liquidititsiiberschuss hoch genug, um die sehr kurz-
fristigen Geldmarktsitze nahe an den Zinsen von 0,00 % fiir die Einlagefazilitit zu halten (siche
Kasten 3). Dessen ungeachtet stieg der EONIA im Durchschnitt der Erfiillungsperioden von 0,07 %
im Dezember 2012 auf 0,18 % im Dezember 2013. Generell wurden die Geldmarktsitze 2013
von unterschiedlichen Faktoren beeinflusst. Ausschlaggebend fiir die Dynamik der kiirzerfristigen
Geldmarktsitze war die Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Entwicklung der Uberschussliquidi-
tét, vor allem angesichts der gegen Ende Januar 2013 sehr hohen ersten Riickzahlungen im Rahmen
des ersten dreijahrigen LRG. Dieser Faktor verlor an Bedeutung, als die weiteren Riickzahlungen
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im Vergleich zu den ersten Hochststinden bald
deutlich geringer ausfielen. Aufgrund verin-
derter Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Geldpolitik und der Auswirkungen von Ent-
wicklungen auflerhalb des Euroraums kam es
zu erheblichen Schwankungen der langerfristi-
gen Geldmarktsidtze. Vor diesem Hintergrund
filhrte der EZB-Rat im Juli 2013 die Forward
Guidance ein, um mehr Klarheit beziiglich sei-
ner geldpolitischen Ausrichtung zu schaffen
(siche Kasten 1). Mit der Einfithrung der For-
ward Guidance, die durch den Beschluss des
EZB-Rats vom November 2013, den Hauptrefi-
nanzierungssatz auf 0,25 % herabzusetzen und
somit den effektiven Teil des Zinskorridors zu
verkleinern, gestdrkt wurde, lie die Volatilitét
der langerfristigen Geldmarktsétze nach.

In Abbildung 11 ist die Entwicklung der Zins-
sidtze im unbesicherten Dreimonatssegment
(Dreimonats-EURIBOR) und im besicherten
Dreimonatssegment  (Dreimonats-EUREPO)
sowie des Dreimonats-EONIA-Swapsatzes im

Abbildung 11 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz

(in % p. a.; Differenz in Basispunkten; Tageswerte)
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Jahresverlauf 2013 dargestellt. Nach einem kréftigen Riickgang im zweiten Halbjahr 2012 beweg-
ten sich all diese Geldmarktsétze im Berichtsjahr innerhalb einer relativ engen Bandbreite nahe bei
null. Die Zinsen am besicherten Geldmarkt stiegen unterdessen um ein paar Basispunkte an, wobei
der Dreimonats-EUREPO im Januar 2013 wieder in den positiven Bereich zuriickkehrte, nachdem
er iiber weite Teile der zweiten Jahreshélfte 2012 leicht negativ gewesen war. Diese Entwicklung
entsprach dem allgemeinen Trend der allméhlich nachlassenden Spannungen an den Finanzmaérk-
ten, der Mitte 2012 eingesetzt hatte und 2013 fortschritt.

ENTWICKLUNG DER EUROSYSTEM-BILANZ

Dieser Kasten behandelt die Entwicklung der Eurosystem-Bilanz und der Geldmarktsdtze im
Jahr 2013. Auch Fragen rund um die Risikoposition des Eurosystems werden in der Folge kurz

beleuchtet.

Die Bilanz einer Zentralbank bildet weitgehend ihre Geldpolitik ab. So bewirkten die Sonder-
malnahmen, die zur Unterstiitzung der Transmission geldpolitischer Impulse in einem Umfeld
starker Finanzmarktspannungen umgesetzt wurden, dass sich das Bilanzvolumen des Eurosys-
tems stark ausweitete: Von 2008 bis Mitte 2012 stieg die Bilanzsumme auf insgesamt mehr
als das Doppelte an, bevor sie beginnend mit der zweiten Jahreshélfte 2012 wieder zuriickging

(siche Abbildung A und B).
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Abbildung A Vereinfachte Eurosystem-Bilanz: Aktiva

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben liegen bis zum 14. Februar 2014 vor.

Das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung, das seit Oktober 2008 im Grunde bei allen
Refinanzierungsgeschiften zur Anwendung kommt, bedeutet eine vollstindige Abdeckung des
Liquiditétsbedarfs der Banken im Euroraum, die Geschéftspartner des Eurosystems sind, sofern
diese ausreichend notenbankféhige Sicherheiten hinterlegen. Volumen und Zusammensetzung
der Eurosystem-Bilanz werden somit zu einem grofBen Teil von der aggregierten Liquiditits-
nachfrage des Bankensektors im Eurogebiet bestimmt (siche Abbildung A und B).

Seit Erreichen ihres Hochstwerts im Sommer 2012 hat sich die Bilanzsumme des Eurosystems
im Einklang mit der abnehmenden Fragmentierung der Finanzmaérkte kontinuierlich verringert.
Die verbesserten Finanzierungsbedingungen an den Mérkten trugen mafgeblich zur Abnahme
des Bedarfs an Zentralbankgeld bei. Die giinstigere Marktsituation ergab sich zum einen aus den
geldpolitischen SondermaBnahmen der EZB, aber auch aus Bemiihungen um Strukturreformen
in einigen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets und der zunehmenden Starkung des wirtschafts-
politischen Steuerungsrahmens im Euroraum.

Das auf der Aktivseite der Bilanz dargestellte ausstehende Volumen der im Rahmen von Refinan-
zierungsgeschiften zugeteilten Liquiditit hat abgenommen, nachdem viele Banken die Moglich-
keit nutzten, Mittel aus den im Dezember 2011 und Februar 2012 durchgefiihrten langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (LRGs) mit jeweils dreijéhriger Laufzeit vorzeitig zuriickzuzahlen.!
So waren zum 20. Dezember 2013 bereits etwa 37 % der im Rahmen der beiden dreijahrigen
LRGs bereitgestellten Liquiditit an die EZB zuriickgeflossen — ein Volumen, das 85 % der Mit-
tel entspricht, die zum Zeitpunkt der Durchfiihrung dieser Operationen per saldo dem Markt

1 Im Rahmen der beiden am 21. Dezember 2011 und 29. Februar 2012 durchgefiihrten LRGs mit dreijahriger Laufzeit wurden ins-
gesamt 1 018,7 Mrd € zugeteilt. Beriicksichtigt man jedoch die Mitte Dezember 2011 fillig gewordenen geldpolitischen Geschifte
sowie Nachfrageverschiebungen zwischen einzelnen Refinanzierungsgeschiften im Vorfeld der zwei dreijihrigen LRGs, dann nahm
die Liquiditdtsausstattung des Bankensektors im Zusammenhang mit diesen zwei LRGs netto nur um rund 520 Mrd € zu.
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Abbildung B Vereinfachte Eurosystem-Bilanz: Passiva

m

(in Mrd €)
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Anmerkung: Angaben liegen bis zum 14. Februar 2014 vor.

zugefiihrt worden waren. Die Versorgung mit Zentralbankgeld tiber die wochentlichen Hauptre-
finanzierungsgeschéfte (mit einwochiger Laufzeit), die 2012 betrdchtlich abgenommen hatte
(auf rund 90 Mrd € zum Ende des Jahres), bewegte sich im Berichtsjahr weitgehend in einer
Spanne von 90 Mrd € bis 130 Mrd €.

Die Bilanz bildet auch Vermdgenswerte ab, die im Kontext geldpolitisch motivierter Ankaufs-
programme bereits vor 2013 erworben wurden. Derartige Ankdufe erfolgten im Rahmen des ers-
ten und zweiten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP: Juli 2009 bis
Juni 2010; CBPP2: November 2011 bis Oktober 2012) sowie des Programms fiir die Wertpa-
piermérkte (Mai 2010 bis September 2012). Die in diesen drei Portfolios enthaltenen Schuldtitel
werden in den Biichern als Held-to-maturity-Wertpapiere gefiihrt und folglich zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten abziiglich etwaiger Wertminderung bewertet. Das im Rahmen der genannten
Programme ausstehende Volumen ging 2013 leicht zuriick, da einige Wertpapiere féllig wurden.
Im Berichtszeitraum (also von Ende Dezember 2012 bis Ende Dezember 2013) wurde iiber diese
drei Wertpapierportfolios insgesamt Liquiditét von durchschnittlich 257 Mrd € bereitgestellt.

Die Netto-Darstellung der Eurosystem-Bilanz zeigt dariiber hinaus nach wie vor betrachtliche
Devisenreserven (d. h. Vermogenswerte in Fremdwahrung, die fiir Deviseninterventionen oder
im Rahmen der Anlagetitigkeit gehalten werden) wie auch in Euro denominierte Aktiva der
NZBen (Anlageportfolios), die fiir die Umsetzung der Geldpolitik nicht relevant sind.?

Angesichts der laufenden Zuriickzahlung von Mitteln, die im Rahmen der dreijahrigen LRGs
aufgenommen worden waren, verringerten sich auf der Passivseite der Eurosystem-Bilanz jene

2 Die Goldbestinde des Eurosystems, die jeweils zu Quartalsende zum Marktpreis neu bewertet werden, verzeichnen seit Anfang 2007 eine
Wertsteigerung (womit auch auf der Passivseite der Eurosystem-Bilanz eine entsprechende Erhohung der Position ,,Ausgleichsposten aus
Neubewertungen* einhergeht). Diese Elemente sind in der in Abbildung A und B dargestellten vereinfachten Bilanz nicht enthalten.

EIB
Jahresbericht
2013



Posten, die das Uberangebot an Liquiditit abbilden. Die Uberschussliquiditiit (d. h. der Betrag,
um den die Liquidititsausstattung des Bankensektors iiber dessen Liquidititsbedarf aufgrund
autonomer Faktoren und des zu erfiillenden Mindestreserve-Solls liegt) bewegte sich gegen
Ende 2013 in einer Spanne von 150 Mrd € bis 200 Mrd € und somit weit unter dem Hochstwert
von 827,5 Mrd €, der infolge der dreijahrigen LRGs am 5. Mérz 2012 verzeichnet worden war.
Die Banken deponierten ihre iiberschiissige Liquiditit entweder auf ihren Eurosystem-Girokon-
ten oder nutzten die Einlagefazilitit. Da der Einlagesatz seit Juli 2012 bei null liegt, spielt es fiir
die Banken keine groBe Rolle mehr, ob sie ihre Uberschussliquiditit jeweils bis zum néchsten
Geschiftstag auf die Einlagefazilitit umbuchen oder als Uberschussreserven unverzinst auf ihren
Girokonten belassen. Vor dem Hintergrund der trendméBigen Abnahme der Uberschussliquiditit
war allerdings eine leichte Tendenz zur zweiten Option zu erkennen.

Das Eurosystem neutralisierte im Berichtsjahr weiterhin die {iber das im September 2012 been-
dete Programm fiir die Wertpapiermérkte geschaffene Liquiditidt. Der Banknotenumlauf setzte
seinen leichten Aufwirtstrend fort und erreichte Ende 2013 — zum Teil aufgrund saisonaler
Faktoren — einen neuen Hochststand von mehr als 950 Mrd €. Die Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte (d. h. die Zentralbankguthaben im Rahmen der 6ffentlichen Finanzverwaltung) ver-
ringerten sich hingegen um 35 Mrd €, unter anderem da im Vergleich zum Vorjahr mehr staat-
liche Mittel im Bankensektor angelegt wurden. Der Effekt sonstiger autonomer Faktoren neben
dem Banknotenumlauf und den Einlagen der 6ffentlichen Haushalte nahm im Berichtsjahr ab —
hauptsichlich infolge niedrigerer Forderungen in Euro an Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet
(welche die Bereitstellung von Liquiditit abseits der geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems
widerspiegeln).

Insgesamt verringerte sich die Bilanzsumme des Eurosystems zwischen dem Hochstwert vom
29. Juni 2012 und den am 27. Dezember 2013 verzeichneten rund 2 300 Mrd € um etwa 26 %.
In der vereinfachten Darstellung der Bilanz® in Abbildung A und B entspricht dies einem Niveau
von knapp 1 900 Mrd €.

Eurosystem-Bilanz und Geldmarkt

Die Durchfithrung von Mengentendern mit Vollzuteilung seit Oktober 2008 hat am Geldmarkt
einen Ubergang von einer neutralen Liquidititssituation zu einem Uberschuss an Liquiditit
bewirkt (siche Abbildung C, blau schattierter Bereich). Herrschen ausgewogene Liquiditétsbe-
dingungen vor, d. h. liegt die Uberschussliquiditit nahe null, folgen die sehr kurzfristigen Geld-
marktzinsen, allen voran der EONIA, dem Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schiifte. Ist hingegen Liquiditiit in groBem Uberfluss vorhanden, orientiert sich der EONIA an
der Einlagefazilitit der EZB.*

Trotz der deutlichen Verringerung der Uberschussliquiditit — und somit der Bilanzsumme des
Eurosystems — lag der EONIA im Jahr 2013 zumeist in der ndheren Umgebung des Einlage-
satzes, auch wenn im Schlussquartal gelegentlich leichte Aufwirtstendenzen zu beobachten

3 Die Darstellung der Bilanz in Abbildung A und B unterscheidet sich von der konsolidierten Bilanz des Eurosystems zum 31. Dezem-
ber 2013, die an anderer Stelle in diesem Jahresbericht ausfiihrlicher behandelt wird. Die vereinfachte Version in Abbildung A und B
enthilt einige konsolidierte Posten. Siehe auch EZB, Vereinfachte Bilanzen: Die zugrunde liegende Methodik, Kasten, in: Die jiingsten
Veréinderungen in den Bilanzen des Eurosystems, des Federal Reserve System und der Bank von Japan, Monatsbericht Oktober 2009.

4 Der Einlagesatz stellt die Untergrenze fiir den EONIA dar, weil Banken mit Zugang zur Einlagefazilit4t wohl kaum Mittel am Geld-
markt zu einem schlechteren Zinssatz als dem Einlagesatz verleihen. Siehe auch EZB, Aktuelle Entwicklung der Uberschussliquiditit
und der Geldmarktsitze, Aufsatz, Monatsbericht Januar 2014.
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Abbildung C Aggregierter Liquidititsbedarf und Uberschussliquiditit seit 2007

(in Mrd €)
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Anmerkung: Angaben liegen bis zum 14. Februar 2014 vor.

waren. Dieser Anstieg des EONIA und seine zunehmende Volatilitdt waren zum Teil auf sai-
sonale bzw. unregelmiBig auftretende Faktoren zuriickzufiihren, aber auch auf Entwicklungen
der Marktliquiditit, da die Fragmentierung des Geldmarkts gleichzeitig mit der Uberschussli-
quiditdt abnahm. Infolgedessen reagierte der EONIA stérker auf Marktentwicklungen, wéhrend
die Auswirkungen des Riickgangs der Uberschussliquiditit auf die sehr kurzfristigen Zinssitze
insgesamt als relativ begrenzt zu betrachten sind. Zeitweilig fithrte die Aussicht einer moglichen
weiteren Verringerung der Uberschussliquiditét im Berichtsjahr allerdings zu einer Aufwirtsver-
schiebung des erwarteten EONIA.

Infolge der Abnahme des im Rahmen von geldpolitischen Geschiften ausstehenden Liquiditéts-
volumens verringerte sich 2013 auch die Risikoposition des Eurosystems.

Beurteilung der Risikoposition des Eurosystems

Die Umsetzung der Geldpolitik geht fiir Zentralbanken immer, also nicht nur in Krisenzei-
ten, mit potenziellen finanziellen Risiken einher, da im Zuge der geldpolitischen Operationen
Zentralbankgeld gegen die Hereinnahme von Vermogenswerten oder Sicherheiten verschiedener
Wirtschaftsakteure verliehen wird. Je nach Ausmal3 der Schocks und Risiken, die auf den geld-
politischen Transmissionsmechanismus wirken, konnen Zentralbanken zur Erfiillung ihrer Auf-
gaben in Krisenzeiten im Rahmen ihrer jeweiligen Befugnisse Malnahmen ins Auge fassen, die
eine Erhohung ihrer Risikoposition nach sich ziehen. Wahrend das Risikoprofil des Eurosystems
im Normalfall hauptsichlich von Risiken rund um seine Fremdwahrungsreserven und Goldbe-
stinde bestimmt wird, werden in Zeiten von Spannungen durch die stirkere Intermediérsfunk-
tion des Eurosystems an den Finanzmarkten des Euroraums grofere Risiken im Zusammenhang
mit geldpolitischen Geschiften eingegangen.
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Zentralbanken — und das Eurosystem im Besonderen — setzen allerdings bestimmte Mechanis-
men ein, um ihre Bilanzen gegen diese Risiken abzusichern.’ Dazu zéhlen einerseits das Risi-
komanagement, andererseits die Schaffung solider finanzieller Puffer. Im Einklang mit seiner
Risikosteuerungsstrategie stellt das Eurosystem zum Beispiel nur dann Kredite iiber Refinan-
zierungsgeschifte zur Verfligung, wenn die jeweiligen Geschiftspartner bonititsmiBig als ein-
wandfrei eingestuft werden und angemessene Sicherheiten hinterlegen. Letztere unterliegen je
nach Risiko unterschiedlichen Bewertungsabschldgen, sodass das Eurosystem zweifach gegen
Verluste abgesichert ist.* Der Risikomanagementrahmen wird kontinuierlich evaluiert und ange-
passt. Am 18. Juli 2013 kiindigte die EZB in diesem Zusammenhang einige Mafinahmen an, auf
deren Grundlage die fortgesetzte Wirksamkeit der Risikoabsicherung sichergestellt und die Kon-
sistenz des Risikosteuerungsrahmens insgesamt verbessert werden soll.” Andererseits schaffen
Zentralbanken im Laufe der Zeit finanzielle Puffer, um die Robustheit ihrer Bilanzen gegeniiber
tatséchlich eintretenden potenziellen Verlusten zu erhéhen (z. B. fiir den Fall von Verlusten, die
entstehen, wenn ein Geschéftspartner seinen Zentralbankkredit nicht zuriickzahlt und die Kredit-
summe nicht vollstdndig aus den Sicherheiten gedeckt werden kann).

Der Autbau finanzieller Puffer kann durch Bildung von Riickstellungen erfolgen, deren Aus-
maf von der Bewertung des abzusichernden Risikos abhéngt. Alternativ kann zu diesem Zweck
auch ein Teil des Nettogewinns einbehalten und den Riicklagen der Zentralbank zugefiihrt
werden. Die Integritdt von Zentralbankbilanzen wird aber nicht nur durch zentralbankeigene
finanzielle Puffer gewéhrleistet, sondern auch mittels institutioneller Vorkehrungen, die durch
die Gewihrleistung hinreichender finanzieller Mittel die Unabhéngigkeit der Zentralbank bei
der Umsetzung und Erreichung ihrer geldpolitischen Ziele sicherstellen. Dies steht im Zusam-
menhang mit dem Begriff der Finanzkraft (,,financial strength®) einer Zentralbank, unter dem
die BIZ in einem jiingst veroffentlichten Beitrag neben den reinen finanziellen Mitteln auch
die folgenden Elemente zusammenfasst: Risikotransfer- bzw. -versicherungsvereinbarungen
sowie institutionelle Mechanismen, die zur langfristigen Bewahrung der finanziellen Ressour-
cen beitragen und somit von grofer Bedeutung sind.® Von staatlicher Seite kann auf mehrfache
Weise zur Finanzkraft einer Zentralbank beigetragen werden: einerseits durch umfassende Ver-
lustiibernahmegarantien und Rekapitalisierungszusagen fiir den Bedarfsfall (,,fiscal backing®);
andererseits durch gesetzgeberische Mallnahmen, die sicherstellen, dass die Notenbank ausrei-
chend Ressourcen zur Erfiillung ihres Auftrags zur Verfiigung hat (z. B. gesetzliche Veranke-
rung der finanziellen Unabhiingigkeit oder Verbot der Ubernahme von Aufgaben, die nicht Teil
des Zentralbankmandats sind).

Im Fall des Eurosystems werden der institutionelle Rahmen und die Integritéit der Bilanzen durch
spezielle Bestimmungen im Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union gestérkt.
Dort ist in Artikel 130 beispielsweise festgehalten, dass das Eurosystem bei der Wahrnehmung
seiner Befugnisse, Aufgaben und Pflichten unabhingig ist. Der Grundsatz der finanziellen
Unabhingigkeit setzt voraus, dass eine Zentralbank zur Erfiillung ihrer Aufgaben (einschlieB3-
lich der Finanzierung ihrer Verwaltung und ihrer eigenen Geschiftstétigkeit) tiber ausreichende

5 Siehe auch EZB, Bilanzausweitung und Finanzkraft von Zentralbanken in Krisenzeiten am Beispiel des Eurosystems, Kasten 5,
Monatsbericht September 2013.

6 Das tatsichliche Eintreten eines Verlusts setzt voraus, dass ausstehende Kreditbetrage weder direkt vom Geschéftspartner noch durch
die Verwertung hinterlegter Sicherheiten wieder eingebracht werden konnen.

7 Siehe auch EZB, Uberpriifung des Risikokontrollrahmens, Kasten 2, Monatsbericht Oktober 2013.

8 Der Bericht der BIZ unterscheidet zwischen fiskalischer Riickendeckung und eigenstindiger Finanzkraft. Siehe D. Archer und
P. Moser-Boehm, Central bank finances, BIS PapersNr. 71, BIZ, April 2013.
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finanzielle Mittel verfiigt.® Artikel 123 Absatz 1 untersagt iiberdies eine monetire Staatsfinan-
zierung (siehe Kapitel 2 Abschnitt 6.1). Diese Bestimmungen verhindern eine Monetarisierung
von Staatsschulden, etwa durch Gewihrung von Finanzmitteln an Mitgliedstaaten, die iiber
deren Anteil an den im betreffenden Finanzjahr erzielten Gewinn der Notenbank hinausgehen.
Zusétzlich zu diesen Vertragsbestimmungen genieflen einige Zentralbanken des Eurosystems im
Rahmen institutioneller Vereinbarungen finanzielle Garantien ihrer Anteilseigner.

Da (nichtinflationére) finanzielle Ressourcen in der Praxis per definitionem begrenzt sind,'? ist
die langfristige Absicherung der Finanzkraft der Zentralbank die einzige Moglichkeit sicherzu-
stellen, dass unter allen Umstdnden hinreichende finanzielle Ressourcen zur Gewéhrleistung von
Preisstabilitit zur Verfiigung stehen. Auf diese Weise werden die breite Offentlichkeit und die
Finanzmarktteilnehmer in ihrer Erwartungshaltung bestérkt, dass die Zentralbank bei der Umset-
zung ihres Preisstabilitdtsziels nicht in unangemessener Weise durch Bedenken hinsichtlich der
eigenen finanziellen Ressourcen beeinflusst wird.
9 Dies impliziert auch eine getrennte Haushaltsfiihrung; so ist das Budget der EZB nicht Teil des Jahreshaushaltsplans der EU gemal3
Artikel 314 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union. Siehe auch Rechtssache C-11/00, Kommission gegen EZB,
Randnr. 132.

10 Siche die Abhandlung in R. Reis, The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis, in: Ame-
rican Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Bd. 103(3), S. 135-140.

RENDITEN DER STAATSANLEIHEN DER EURO-LANDER MIT HOHEM RATING LEGTEN ZU, ALLERDINGS
NICHT SO DEUTLICH WIE US-AMERIKANISCHE STAATSANLEIHEN

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Euro-Lindern mit AAA-Rating® erhéhten sich im
Lauf des Berichtsjahrs von rund 1,7 % Anfang Januar auf 2,2 % Ende Dezember (siche Abbil-
dung 12). In den Vereinigten Staaten zogen die

Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben  [WYTHETT IR I BTGt

Zeitraum deutlicher an, nimlich von etwa 1,8 % ERLEEIEELIETLED

auf rund 3,1 %. Generell lisst sich die Entwick-
lung der Staatsanleiherenditen im Jahr 2013 in

zwei Phasen unterteilen. Euroraum
«ee+ Vereinigte Staaten

(in % p. a.; Tageswerte)
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Aussichten im Euroraum, wie sie in Branchen-
umfragen und Datenverdffentlichungen zur
Lage am Arbeitsmarkt und im verarbeitenden
Gewerbe zum Ausdruck kamen, belastet. Zudem 2.0
l6sten der Abschluss eines Finanzhilfepakets 15
fir Zypern und die empfundene Unsicherheit
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in einigen Euro-Landern eine neuerliche Flucht 2008 2009 2010 2011 2012 2013
in sichere Anlagen zugunsten von Staatsanlei-  Quellen: Bloomberg, EuroMTS und EZB.

: : Anmerkung: Die Renditen zehnjahriger Anleihen der Euro-
hen mit hohem Ratlng aus. InfOIgedessen ver- Lénder werden anhand der Pari-Rendite im Zehnjahresbereich
zeichneten die Renditen langfristiger Staatsan- dargestellt, die sich aus der von der EZB geschitzten

i R R Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen der Euro-Lander mit AAA-
lethen der Euro-Liander mit AAA-Ratlng am Rating ableiten ldsst. Die Angaben zu den US-amerikanischen

.. . Anleihen beziehen sich ebenfalls auf den Zehnjahresbereich.
2. Mai ein Allzeittief von nahe 1,5 %. In den

3 Nach der Herabstufung Frankreichs durch Fitch Ratings im Juli 2013 besteht die Gruppe der Euro-Lénder mit AAA-Rating aus Deutsch-
land, Finnland, Luxemburg, den Niederlanden und Osterreich.
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Vereinigten Staaten gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im selben Zeitraum angesichts
ausgewogenerer Wirtschaftsdaten nicht ganz so stark zuriick.

In der zweiten Phase von Anfang Mai bis Ende des Jahres legten die Zinsen an den Mérkten fiir
langfristige Staatsanleihen von Euro-Léndern mit AAA-Rating und in den USA kriftig zu (um
70 bzw. 140 Basispunkte). Allein im Mai und Juni stiegen diese Zinsen nahezu synchron um
60 bzw. 80 Basispunkte an, ungeachtet deutlicher Unterschiede bei der konjunkturellen Lage in
beiden Regionen und bei den Aussichten fiir die Geldpolitik. Der Zinsanstieg ist groBtenteils im
Zusammenhang mit einigen Aussagen der US-amerikanischen Zentralbank zu sehen. So liel die
Federal Reserve wissen, dass sie es als angemessen erachte, die Anleihekdufe im Rahmen ihres
Programms zur quantitativen Lockerung im spéteren Jahresverlauf zu drosseln, falls die konjunk-
turelle Entwicklung in etwa wie prognostiziert voranschreiten werde. Dies fiihrte offensichtlich
nicht nur in den Vereinigten Staaten sondern auch in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
zu einer Neubewertung des kiinftigen geldpolitischen Kurses durch die Mirkte. Die neue Dyna-
mik an den Anleihemirkten in den USA erfasste auch das Euro-Wahrungsgebiet in nennenswertem
Ausmal mit einer entsprechenden Verscharfung der Finanzierungsbedingungen, die sich allerdings
nicht mit der Wirtschaftsentwicklung im Euroraum rechtfertigen lief3.

Die EZB erklérte im Juli im Rahmen ihrer Forward Guidance, sie gehe davon aus, dass die Leit-
zinsen fiir ldngere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese
zukunftsgerichteten Hinweise verminderten die direkte Ansteckungsgefahr aus den Vereinigten
Staaten. Im August stiegen die Renditen der langfristigen Staatsanleihen von Euro-Landern wieder
an, aber diesmal vor dem Hintergrund einer allméhlichen und breit angelegten Verbesserung der
wirtschaftlichen Aussichten fiir den Euroraum, worauf insbesondere umfragebasierte Messgrofien
hindeuteten. In den USA zogen die Renditen vor allem im Juli und August nach wie vor spiirbar an.
Urséchlich hierflir waren weitgehend positive Wirtschaftsdaten und die verstirkte Erwartungshal-
tung, dass die Federal Reserve ihr Anleihekaufprogramm bald zuriickfahren wiirde.

Seit September kehrte sich die Renditeentwicklung bei den langfristigen Staatsanleihen der Euro-
Léander jedoch bis zu einem gewissen Grad um, was unter anderem uneinheitlichen gesamtwirt-
schaftlichen Daten und dem Beschluss der EZB vom November, die Leitzinsen zu senken und ihre
Forward Guidance erneut zu bekréftigen, zuzuschreiben war. Insgesamt diirften die verénderten
Erwartungen der Marktteilnehmer in Bezug auf ein bevorstehendes Zurlickfahren der Anleihe-
kiufe durch die Federal Reserve dazu beigetragen haben, dass die Renditen bis zum Spétherbst
riickldufig waren. Ausschlaggebend hierfiir waren unter anderem einige Klarstellungen vonseiten
der Federal Reserve iiber die Griinde, die ihre schlussendliche Entscheidung iiber den Beginn der
graduellen Riicknahme der Anleihekdufe beeinflussen wiirden, und die Verdffentlichung von US-
Wirtschaftsdaten, die nicht endgiiltig auf eine stabile und selbsttragende Erholung der Wirtschaft
in den USA hindeuteten. Im Dezember iiberraschten die US-Wirtschaftszahlen wieder positiv, und
die Federal Reserve kiindigte an, siec werde ab Januar 2014 damit beginnen, ihre Wertpapierkaufe
langsam zu reduzieren. Diese Verlautbarung hatte nur geringe Auswirkungen auf die Renditen der
langfristigen Staatsanleihen, da sie die Unsicherheit hinsichtlich des Tempos der Verringerung der
Anleihekédufe minimierte und von einer Bekréftigung der Forward Guidance iiber die Leitzinsen
begleitet wurde. In den Vereinigten Staaten waren die Renditen seit September recht volatil und
standen unter dem Einfluss der gestiegenen Unsicherheit in Bezug auf den kiinftigen geldpoliti-
schen Kurs und der politischen Spannungen im Zusammenhang mit den Verhandlungen iiber die
staatliche Schuldenobergrenze. Aufgrund der gegen Jahresende zumeist starken Wirtschaftsdaten
und der Ankiindigung des Beschlusses der Federal Reserve, ihr Anleihekaufprogramm allméhlich
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herunterzufahren, lagen die Renditen der lang-  [YTSIEIT T RER G L LI e L Rl
fristigen Staatsanleihen am Ende des Berichts- JREEMENIELELRETEATELIIR ST LT
jahrs auf dem Jahreshochststand.

(in Basispunkten; Tageswerte)

Die Renditeentwicklung der langfristigen - gleiﬁif“

Staatsanleihen war 2013 in den meisten Euro- === Griechenland (rechte Skala)

Léndern wesentlich von einer tendenziellen o et

Anndherung gekennzeichnet, die mit den im - Italien

Jahr 2012 eingeleiteten Schritten zur Herbei- == Portugal

fiihrung einer Losung der Staatsschuldenkrise — !3% R 5000
im Euroraum und der Ankiindigung der EZB {

zur Durchfithrung geldpolitischer Outright- 2% . : 4000
Geschifte (OMTs) eingesetzt hatte (siche Abbil- %&h@} s

dung 13). Die Anndherung der Renditen erfolgte 900 ' 3000
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vor dem Hintergrund erster Anzeichen fiir einen
konjunkturellen Umschwung, und zwar sogar in
Liandern mit den schwersten Rezessionen, sowie
einer verbesserten Einschitzung der latenten
Risiken fiir die Finanzstabilitdt. Wenngleich das
Berichtsjahr in einer Reihe von Euro-Léndern
nach wie vor von Unsicherheiten geprigt war,

schlugen die Spannungen an den Finanzmérkten gsilzerkgr?g()rﬁse?lgnlfez%tsi;ide zwischen zehnjihrigen Staatsanleihen
seltener auf andere Linder durch als zuvor. So und den entsprechenden deutschen Bundesanleihen.
verschlechterten sich die Marktbedingungen fiir

Anleihen von Staaten mit niedrigem Rating auch nur kurz, als die Federal Reserve ihre Bereitschaft
signalisierte, ihr Anleihekaufprogramm nun schrittweise zuriickzufahren, und die Volatilitit an den
globalen Finanzmérkten Hochstwerte erreichte. Die Auswirkungen auf die Anleihemaérkte in den
Schwellenldndern hielten hingegen ldnger an. Als die Federal Reserve Ende Dezember 2013 ihre
Entscheidung zur Drosselung ihrer Anleihekdufe bekannt gab, wirkte sich dies zudem kaum auf
die Bedingungen an den Anleihemérkten im Euroraum aus. Die Lage am Primdrmarkt verbesserte
sich auch in den unter Druck geratenen Segmenten der Staatsanleihemérkte. Einige Euro-Lénder
konnten ihre Anleihelaufzeiten verlangern, nachdem sie 2012 verstérkt auf Anleihen mit kiirzeren
Laufzeiten gesetzt hatten, und zwei der EU-IWF-Programmléinder, ndmlich Irland und Portugal,
machten Fortschritte bei der Wiedererlangung des Zugangs zu den Anleihemaérkten.
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Angesichts des sich zaghaft authellenden Wirtschaftsausblicks fiir das Eurogebiet stiegen die realen
Renditen fiinf- und zehnjéhriger Staatsanleihen im Euroraum iiber das Gesamtjahr um rund 80 bzw.
75 Basispunkte an und beliefen sich Ende 2013 auf etwa -0,1 % bzw. 0,5 %, wobei die realen fiinf-
jéhrigen Terminzinsen in fiinf Jahren um rund 70 Basispunkte auf etwa 1,1 % zulegten. Ende 2013
betrug die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleitete fliinfjahrige Termin-Breakeven-Inflations-
rate in fiinf Jahren rund 2,5 % und war damit etwas niedriger als zu Jahresbeginn. Ausschlaggebend
hierfiir war ein Riickgang der fiinf- und der zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsraten um 25 Basis-
punkte bzw. um etwa 15 Basispunkte auf rund 1,2 % bzw. 1,8 %. Im Vergleich dazu belief sich
der flinfjahrige inflationsindexierte Swapsatz in fiinf Jahren auf nahe 2,2 % und lag damit ebenfalls
geringfiigig unter seinem Stand zu Beginn des Berichtsjahrs. Unter Beriicksichtigung der in den
Breakeven-Inflationsraten enthaltenen Inflationsrisiko- und Liquiditdtspramien deuten die marktba-
sierten Indikatoren insgesamt darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin vollstindig mit
dem Preisstabilitétsziel der EZB vereinbar sind.
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KRAFTIGER ANSTIEG DER AKTIENKURSE IM Abbildung 14 Die wichtigsten Aktienindizes
EURORAUM IM ZWEITEN HALBJAHR 2013

Im Jahr 2013 stiegen die Aktienkurse im Euro-
Wiaéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten

(Indizes am 1. Januar 2013 auf 100 umbasiert; Tageswerte)

um 20 % bzw. 30 %, wihrend in Japan Zuge- - 5““’?3}‘;1 Stant
. . . « Rl ereimigte aten
winne von 57 % verzeichnet wurden (siche ==== Japan

Abbildung 14). Viele der Faktoren, die fiir die 180
Entwicklung an den Anleihemirkten verant-
wortlich waren, wirkten sich auch auf die Akti-
enmadrkte aus.
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Im ersten Quartal 2013 entwickelten sich die 120
Aktiennotierungen im Euroraum relativ ver-
halten, wéhrend sie in den Vereinigten Staaten
zulegten. Im Eurogebiet profitierten die Akti- 80
enkurse weiterhin von der hoheren Risikonei-
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gung, die aus den im Jahr 2012 bei der Losung 6
der Staatsschuldenkrise gemachten Fortschrit- 40 | J J | | |
ten und der Ankiindigung der EZB von OMTs A0 Ay A0 A AnE 2

resultierte. Parallel dazu fielen die Konjunk- Quelle: Thomson Reuters. i )

. . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir den
turdaten fiir den Euroraum erneut enttduschend Euroraum, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Vereinigten

e . . .. Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

aus und bestétigten die Aussichten fiir ein kurz-
fristiges schwaches Wachstum. Im Eurogebiet
erhdhten sich die Aktienkurse im spdten Frithjahr 2013 trotz nach wie vor unerwartet schwacher
veroffentlichter Daten wie etwa BIP-Zahlen fiir das erste Quartal und Umfrageindikatoren. Ursich-
lich fiir die positive Borsenentwicklung waren die in einigen Euro-Landern nachlassende Unsi-
cherheit sowie die niedrige Verzinsung alternativer Anlageformen wie Staats- und Unternehmens-
anleihen. Ab Ende Mai, als sich die Erwartungen verstirkten, dass die Federal Reserve bald mit
dem Zuriickfiihren ihres Anleihekaufprogramms beginnen kdnnte, brachen die Aktiennotierungen
jedoch ein. Grund hierfiir diirfte die Befiirchtung gewesen sein, dass dies die fragile konjunkturelle
Erholung im Euroraum beeintréchtigen kdnnte, wenn sich die Finanzierungsbedingungen im Euro-
gebiet entsprechend verschirfen wiirden.

In den Vereinigten Staaten war die Stimmung an den Aktienmérkten im ersten Halbjahr 2013 ins-
gesamt positiver als im Euro-Wéhrungsgebiet, wobei der S&P-500-Index um 13 % zulegte (gegen-
iiber einem Plus von 1 % beim Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex). In den ersten Monaten
wirkte die politische Einigung iiber das voriibergehende Umschiffen der sogenannten Fiskalklippe
und die Anhebung der staatlichen Schuldenobergrenze begiinstigend auf die Marktstimmung. Die
Konjunkturmeldungen waren zwar uneinheitlich, verbesserten sich jedoch im Groflen und Ganzen
bis zum Sommer und deuteten auf eine wirtschaftliche Erholung hin. Die Spekulationen iiber das
kiinftige Zuriickfahren der Anleihekéufe durch die Federal Reserve hatten negative Auswirkungen;
sie waren in den Vereinigten Staaten aber nicht so ausgepriagt wie im Euroraum, was moglicher-
weise darauf zuriickzufiihren war, dass jegliche Entscheidung zur Reduzierung dieser Kéufe eng
mit einer positiven Wirtschaftsentwicklung in den USA verbunden gewesen wiire.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten stieg in beiden

Wirtschaftsraumen an, als die MutmaBungen {iber eine Verringerung des Umfangs der Anleihe-
kéufe einsetzten, doch der Unterschied zwischen der impliziten Volatilitdit Anfang 2013 und Ende

Juni war nicht allzu gro8.
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Die Aktienmérkte in den aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten im ersten Halbjahr 2013
Kursriickgénge und kamen durch auslédndische Anleger unter Verkaufsdruck. Ausschlaggebend
hierfiir war die zunehmende Unsicherheit hinsichtlich des kiinftigen geldpolitischen Kurses in den
USA. In Japan waren die Aktienkurse in der ersten Jahreshilfte sehr volatil. Sie zogen zunéchst
nach der Bekanntgabe neuer geldpolitischer Maflnahmen durch die Bank von Japan und der Verof-
fentlichung iiberraschend positiver BIP-Daten kriftig an. Im spéten Friithjahr sanken die Notierun-
gen im Einklang mit der Entwicklung an den globalen Aktienmérkten jedoch wieder, wodurch die
Kursgewinne insgesamt eingegrenzt wurden.

In der zweiten Jahreshilfte entwickelten sich die Aktienindizes im Eurogebiet und in den Verei-
nigten Staaten nahezu parallel, wobei der Dow Jones Euro STOXX um 19 % und der S&P 500 um
15 % zulegten. Dariiber hinaus lieB die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit beider-
seits des Atlantiks spiirbar nach.

Vor dem Hintergrund der Kommunikation des EZB-Rats zur Forward Guidance und erster Anzei-
chen einer moglichen konjunkturellen Erholung im Euroraum verbuchten die Aktienmérkte im
Euro-Wihrungsgebiet Kursgewinne. Die Borsen reagierten nach wie vor hochst sensibel auf Signale
hinsichtlich des weiteren Verlaufs der Anleihekédufe durch die Federal Reserve und profitierten im
Schnitt von der Verschiebung des Starttermins fiir das Zuriickfithren des Anleihekaufprogramms.
Ein weiterer Faktor fiir die Kursgewinne im Euroraum war, dass die Risiken fiir die Finanzstabili-
tit als geringer eingeschétzt wurden. Dies trug dazu bei, dass sich vor allem die Borsenkurse von
Finanzwerten im Eurogebiet besser behaupteten als die Aktiennotierungen nichtfinanzieller Unter-
nehmen. Der Aufbau des einheitlichen Aufsichtsmechanismus unter der Federfiihrung der EZB,
die erwartete Klarheit in Bezug auf die Qualitit der Bankbilanzen durch die anstehende Priifung
der Aktiva-Qualitét und die Fortschritte bei der Ausgestaltung weiterer Elemente der Bankenunion
diirften die Aktienkurse des Finanzsektors ebenfalls befliigelt haben. Ende Dezember wurde die
erwartete Ankiindigung iiber den Beschluss der Federal Reserve, ihr Anleihekaufprogramm all-
méhlich herunterzufahren, positiv aufgenommen, was moglicherweise der damit verringerten Unsi-
cherheit und der gleichzeitigen Bekriftigung der Forward Guidance zuzuschreiben war.

In den Vereinigten Staaten legten die Aktienkurse im zweiten Halbjahr ebenfalls zu, allerdings
nicht ganz so stark wie im Euroraum. Die Kursgewinne in den USA wurden durch die anhaltende,
wenngleich moderate, Konjunkturerholung und die Fortsetzung des sehr akkommodierenden geld-
politischen Kurses der Federal Reserve gestiitzt. Die Borsennotierungen legten dhnlich wie im
Eurogebiet zu, als die Fed letztlich Ende Dezember ihre Entscheidung zur Riickfiihrung ihres Anlei-
hekaufprogramms verkiindete. Bedenken hinsichtlich der Vereinbarung zur Anhebung der Staats-
schuldenobergrenze und des voriibergehenden Verwaltungsstillstands fiihrten zu Unsicherheit und
diirften eine Zeit lang negativen Einfluss auf die Aktienkurse ausgeiibt haben. Zugleich stiegen die
Aktiennotierungen in Japan weiterhin an, wihrend sie sich in den aufstrebenden Volkswirtschaften
bis zu einem gewissen Grad wieder erholten.

Der marktbreite Aktienindex in den USA erreichte im Mérz und auch einige Male im spéteren Jah-
resverlauf ein Allzeithoch, wéihrend der Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex Ende 2013 rund
30 % unter seinem vor der Krise verzeichneten Hochststand lag. Einfache Messgroflen zur Bewer-
tung der Aktienmarktentwicklung scheinen darauf hinzudeuten, dass die Anleger bereit sind, fiir
Papiere von US-Unternehmen einen héheren Preis pro laufender Gewinn- oder Dividendeneinheit
zu zahlen als fiir Aktien von Firmen mit Sitz im Eurogebiet.*

4 Siehe EZB, Die Aktienmarktentwicklung vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds, Kasten 4, Monatsbericht August 2013.
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STABILISIERUNG DER KREDITAUFNAHME DURCH PRIVATE HAUSHALTE IM JAHR 2013

Mit -0,2 % im Dezember 2013 gegeniiber 0,2 % im Dezember 2012 war die jéhrliche Anderungs-
rate der Gesamtkreditvergabe an private Haushalte im Berichtsjahr weitgehend stabil. Eine dhnliche
Entwicklung war auch bei den um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigten MFI-Buchkredi-
ten an den Haushaltssektor zu beobachten. Diese offensichtliche Parallele ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass die MFIs nach wie vor die wichtigsten Bereitsteller von Buchkrediten an private Haus-
halte sind, wahrend die Vergabe von Krediten durch Nicht-MFIs an diesen Sektor groftenteils
die Kreditverkdufe und Verbriefungstitigkeit der MFIs abbildet, was je nach nationalem Bilan-
zierungsverfahren dazu fiihrt, dass Kredite an private Haushalte vom MFI-Sektor auf den Sektor
der Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (sonstige Finanzinstitute
— SFIs) iibertragen werden.

Die Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte wurde weiterhin hauptséchlich von
den Wohnungsbaukrediten bestimmt. Thre jahrliche Zuwachsrate belief sich im Dezember 2013
auf 0,7 %, nachdem sie Ende 2012 bei 1,3 % gelegen hatte. Hinter den im Euroraum verzeich-
neten Wachstumsraten verbargen sich erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern;
diese ergaben sich 2013 wie schon im Vorjahr aus Divergenzen beim Verschuldungsgrad und dem
daraus resultierenden unterschiedlichen Bedarf an Fremdkapitalabbau sowie aus Unterschieden in
der Wirtschaftslage und der Kreditvergabefdhigkeit und -bereitschaft der Banken. Dariiber hinaus
diirfte das Wachstumsprofil der Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte das Kre-
ditnehmerrisiko im Zusammenhang mit den allgemeinen Aussichten am Wohnimmobilienmarkt
sowie die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit widerspiegeln. Die Aussichten am Wohnimmobili-
enmarkt wurden auch in der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet als ausschlag-
gebende Faktoren fiir den Riickgang der Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten im ersten
Halbjahr 2013 genannt. Die erstmals seit dem Schlussquartal 2010 per saldo gestiegene Kredit-
nachfrage kehrte sich im letzten Jahresviertel 2013 jedoch teilweise um. Auf der Angebotsseite liell
die Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien im Jahresverlauf 2013 per saldo nach, da die kon-
ventionellen geldpolitischen MaBinahmen und die Sondermafinahmen der EZB (insbesondere die
beiden LRGs mit dreijihriger Laufzeit) und die Anderungen des Sicherheitenrahmens, die Ankiin-
digungen von geldpolitischen Outright-Geschiften sowie die Forward Guidance dazu beitrugen,
die Fragmentierung der Finanzmérkte zu verringern, und allgemein zu einer Abmilderung der Refi-
nanzierungsschwierigkeiten fiihrten, denen eine Reihe von Banken ausgesetzt waren. Durch diese
Verbesserungen wurden die Beschrankungen der Banken in Bezug auf die Kreditvergabe an private
Haushalte gelockert. Die Zinsen der Banken fiir Wohnungsbaukredite pendelten sich im Lauf des
Berichtsjahrs im gesamten Euro-Wahrungsgebiet ein, wenngleich deutliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Landern bestehen blieben.

Nach einem erneuten Riickgang im ersten Halbjahr 2013 stabilisierte sich die Jahresdnderungs-
rate der Konsumentenkredite in der zweiten Jahreshalfte. Mit -3,1 % im Dezember 2013 blieb sie
jedoch wie schon im Dezember 2012 (-2,9 %) im negativen Bereich. Die schwache Entwicklung
der Konsumentenkredite war groftenteils nachfrageseitigen Faktoren zuzuschreiben (die vor allem
diese Kreditart beeinflussen) und stand zugleich mit den Ergebnissen von Verbraucherumfragen im
Einklang. Zudem wirkten sich der verhaltene Anstieg des real verfiigbaren Einkommens der priva-
ten Haushalte und deren in einer Reihe von Euro-Léndern nach wie vor sehr hohe Verschuldung
weiterhin dimpfend auf die Nachfrage nach Konsumentenkrediten aus. Parallel zu dieser Entwick-
lung ist aus der Umfrage zum Kreditgeschift im Euroraum abzulesen, dass die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten im ersten Halbjahr 2013 per saldo zuriickging, um im dritten Quartal sodann
marginal anzusteigen und im vierten Quartal wieder leicht zu sinken, und dass die entsprechenden
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Kreditrichtlinien im zweiten Jahresviertel 2013 XTSRRI N A
etwas gelockert und im zweiten Halbjahr per N UAEIIREVELEUTRILCRITE THTEV IEIL
saldo geringfiigig verschirft wurden. Die Ent- SLCSHIERTED

wicklung der Nachfrage nach Konsumenten-

(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschift)

krediten war maBgeblich darauf zuriickzufiih- = Kurzfristige Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle

. . R Unternehmen
ren, dass sich der negative Effekt der privaten ... Langfristige Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle

. - : Unternehmen

Ausgaben fiir Gebrauchsguter SOW.I'e_ des. Ver ====Zinsen flir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
brauchervertrauens und der Spartitigkeit der —— Zinsen fiir Konsumentenkredite an private Haushalte
privaten Haushalte verringerte. Die Bankzinsen ¢ 9
fir Konsumentenkredite stabilisierten sich zwar
insgesamt im dritten und vierten Quartal 2013, 8 8
blieben jedoch tiber ihrem im Dezember 2012 -

verzeichneten Niveau (siche Abbildung 15).

HAUSHALTSVERSCHULDUNG AUF HOHEM NIVEAU
STABILISIERT

Die Verschuldung der privaten Haushalte im
Euro-Wéhrungsgebiet blieb im Berichtsjahr
auf dem seit Mitte 2010 beobachteten Niveau
und fiel somit nach wie vor hoch aus. Im Ver- J ) | | |
héltnis zum nominal verfiigbaren Einkommen 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(brutto) lag die Verschuldung der privaten  Quelle: EZB.

Haushalte im vierten Quartal 2013 Schétzun-
gen zufolge bei 98,5 % und stimmte damit mit
den Mitte 2010 verzeichneten Werten iiberein  [abtubkenit BCUICIUTIEULFCLE R ALECUES
(siche Abbildung 16). Die Entwicklung die-
ser Quote spiegelte eine leichte Zunahme der 0,
Gesamtverschuldung der privaten Haushalte

gaben der privaten Haushalte

=== Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfiigbaren

und ein stagnierendes Einkommen infolge Einkommen (brutto) (rechte Skala)
der anhaltenden Konjunkturschwiche und der ™" gﬁfiﬁﬁf:}f%b’r‘unn: ;’Eﬁﬂ&issi‘j:)verﬁigbaren
hohen Arbeitslosigkeit wider. Als prozentua- ==== Verschuldung im Verhaltnis zum BIP (linke Skala)
ler Anteil an ihrem verfiigbaren Einkommen 110 45
(brutto) gesehen, verdnderte sich die Zinsbelas- O T R A »
tung der privaten Haushalte — nach einem gra- L TR B R i S ’
duellen Riickgang von Anfang 2012 bis Anfang 90 35
2013 — im Berichtsjahr kaum. Die Schulden-
quote der privaten Haushalte sank Schétzungen 80 30
zufolge leicht und betrug im letzten Quartal 70 : 25
2013 64,5 % gegeniiber einem Vorjahreswert LA T 7771 T 1-p=m=an--.
s 65’2 . | ‘ ‘ ‘ | ‘ | | ‘ :
UHHHNINS
AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN NICHTFINANZIELLER
UNTERNEHMEN WEITER GESUNKEN 40 ; 10

) ; ] 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Die nominalen  AuBenfinanzierungskosten
Quellen: EZB und Eurostat.

nichtfinanzieller Unternehmen gmgen  von Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-

3 - spricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren
Ende 2012 bis Ende 2013 gemessen am glel einschlieBlich der tibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-

tenden Dreimonatsdurchschnitt insgesamt um ausgaben spiegeln nicht die gesamten Finanzierungskosten
der privaten Haushalte wider, da sie nicht die Gebiihren fiir

40 Basispunkte zuriick. Ausschlaggebend hier- Finanzdienstleistungen umfassen. Die Daten fiir das letzte
. . .. . uartal sind teilweise geschitzt.
fiir war vor allem eine betridchtliche Abnahme < £
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der Aktienemissionskosten, wiahrend die Kosten
fiir marktbasierte Fremdfinanzierung und fiir
Bankkredite geringfiigig sanken (siehe Abbil-
dung 17). Gleichzeitig blieben die erheblichen
Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern
des Euroraums bestehen.

Der allgemeine Vertrauensgewinn an den
Finanzmérkten und eine erhohte Risikoneigung
der Anleger trugen dazu bei, dass die markt-
basierten AuBenfinanzierungskosten nichtfi-
nanzieller Unternehmen von Januar bis Mai
2013 riickldufig waren, wéhrend die Kosten
fiir Bankkredite an solche Unternehmen in die-
sem Zeitraum weitgehend stabil blieben. Die
Abwirtsdynamik der Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung kehrte sich gegen Mitte des
Jahres zum Teil wieder um, wihrend die Kos-
ten fiir Aktienemissionen weiter nachgaben. Die
seit November 2011 erfolgten Leitzinssenkun-
gen, die dazu fiihrten, dass die Leitzinsen im
November 2013 einen historischen Tiefstand
erreichten, trugen ungeachtet der Fragmentie-
rung der Finanzmérkte im Euroraum und der
betrachtlichen Risikoprdmien im Zusammen-
hang mit der schwachen Wirtschaftslage dazu

Abbildung 17 Aufschliisselung der gesamten
AuBenfinanzierungskosten nichtfinanzieller

Unternehmen

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Finanzierungskosten insgesamt

----- Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
==== Indikator fiir Kosten kurzfristiger Kredite
—— Indikator fiir Kosten langfristiger Kredite
----- Kosten borsennotierter Aktien (rechte Skala)

N . . 5
s, R ‘-1..-.-‘-.

6
2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

Quellen: EZB, Thomson Reuters und Merrill Lynch.

Anmerkung: Die gesamten Aufenfinanzierungskosten nichtfinan-
zieller Unternehmen werden als gewichtetes Mittel der Kosten
fir Bankkredite, Schuldverschreibungen und Aktien berechnet,
bezogen auf die jeweiligen Bestinde (siche EZB, Eine Messgrofie
fir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4,

. . . . Monatsbericht Mérz 2005).
bei, dass die AuBlenfinanzierungskosten nichtfi- )

nanzieller Unternehmen riickldufig waren.

Im Hinblick auf die Kosten der Finanzierung iiber den Bankensektor blieben die nominalen Kosten
fiir kurzfristige Bankkredite (gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt) im Dezember 2013
gegeniiber Ende 2012 unverédndert bei 3,0 %. Im selben Zeitraum stiegen die kurzfristigen Geld-
marktzinsen leicht an, und der Dreimonats-EURIBOR lag im Dezember 2013 bei 0,3 %, was auf
eine marginale Verringerung des Abstands zwischen diesen beiden Zinssétzen hindeutet. Die Kos-
ten fiir langfristige Bankdarlehen gingen von Ende 2012 bis Dezember 2013 gemessen am gleiten-
den Dreimonatsdurchschnitt um rund 10 Basispunkte zuriick. Die Differenz zwischen den nomina-
len Bankkreditkosten im langfristigen Segment und dem Fiinfjahres-EONIA-Swapsatz verringerte
sich unterdessen um etwa 35 Basispunkte.

Wihrend die gegen Jahresende 2011 und Mitte 2012 vorgenommenen Leitzinssenkungen bis Ende
2013 auf die Kreditzinsen durchgewirkt haben diirften, ist die Weitergabe der Leitzinssenkun-
gen vom Mai und November 2013 vermutlich noch nicht abgeschlossen. Dariiber hinaus bleibt
die Transmission des geldpolitischen Kurses iiber den Bankkreditkanal in einigen Euro-Landern
aufgrund der hohen Risikoaversion der Banken gegeniiber Kreditnehmern mit geringerer Boni-
tit weiterhin beeintrichtigt. Zudem diirften die Banken in einigen Staaten bei der Weitergabe der
EZB-Leitzinssenkungen zuriickhaltend gewesen sein, da sie Strategien zum Fremdkapitalabbau
verfolgten und sich fiir die gestiegenen Eigenkapitalanforderungen riisteten.
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Die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung gingen von Ende 2012 bis Dezember 2013
gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um rund 20 Basispunkte zuriick, nachdem sie
bereits von Jahresbeginn bis Mai 2013 auf ein historisch niedriges Niveau gefallen waren. Dies war
darauf zuriickzufiihren, dass sich die Stimmungslage an den Finanzmaérkten insgesamt verbesserte,
die Investoren verstérkt auf Renditesuche waren und ihre Risikoneigung allgemein zunahm. Aller-
dings stiegen die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im zweiten Halbjahr 2013 ange-
sichts der hoheren Unsicherheit an den Finanzmérkten hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der
US-Geldpolitik zunichst leicht an, sanken zum Jahresende hin jedoch wieder.

Die Kosten der Emission borsennotierter Aktien gaben im Berichtsjahr deutlich nach und lagen im
Dezember 2013 rund 125 Basispunkte unter ihrem Stand von Ende 2012 (gemessen am gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt). Dieser vor allem auf das zweite Halbjahr 2013 konzentrierte Riickgang
ist auf anziehende Aktienkurse zuriickzufiihren. Ausschlaggebend fiir die Kurssteigerungen an den
Borsen waren eine allgemeine Stimmungsverbesserung an den Finanzmérkten, die Kommunikation
des EZB-Rats zur Forward Guidance, erste Anzeichen einer konjunkturellen Erholung im Euro-
gebiet und die Verringerung der Unsicherheit im Zusammenhang mit der Riicknahme der akkom-
modierenden Geldpolitik in den Vereinigten Staaten.

WEITERHIN VERHALTENE INANSPRUCHNAHME DER AUSSENFINANZIERUNG

Die Inanspruchnahme der AuBenfinanzierung durch nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum
blieb im Berichtsjahr verhalten. Was die einzelnen Komponenten der Aulenfinanzierung betrifft,
so wurde der Riickgang der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Neugeschéft zum
Teil durch die Begebung marktbasierter Schuldtitel aufgewogen, wihrend an den Aktienbor-
sen nach wie vor nur eine geringe Emissionstétigkeit zu verzeichnen war. Insgesamt diirfte die
marktbasierte Finanzierung groBerer nichtfinanzieller Unternehmen deren allgemeinen Zugang zur
AuBlenfinanzierung ein wenig verbessert haben,

wenngleich sie fiir die Unternchmen des Euro-  [YYSIEIT LN Ll il rAla T

raums im Schnitt nach wie vor einen vergleichs-  JIRENVILIETRIIIL LT

weise geringen Stellenwert als Finanzierungs- T
quelle aufweist.

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Auflenfinanzierung
. o1y . . . Schuldverschreibungen
Eine detailliertere Betrachtung zeigt, dass die ==== MFI-Kredite

Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unter- — Borsennotierte Aktien
nehmen im Berichtsjahr weiter sank. Nach 20 2l
-2,3 % Ende 2012 belief sich die Jahresinde- &%

rungsrate im Dezember 2013 auf -3,0 %. Ver- T
glichen mit 14,2 % Ende 2012 ging die jahrliche
Zuwachsrate des Absatzes von Schuldverschrei-
bungen zwar zuriick, blieb jedoch mit 8,5 % im
Dezember 2013 weiterhin auf hohem Niveau
(siche Abbildung 18). Zugleich fiel die Jah-
reswachstumsrate der Emission borsennotier-
ter Aktien mit 0,7 % im Dezember 2013 nach
0,5 % im Dezember 2012 abermals niedrig aus. Seent

5
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Die geringe Nachfrage nach AuBenfinanzie Quelle: EZB.

rungsmitteln h]ng mit der aktuellen Phase Anmerkung: AuBenfinanzierung ist definiert als die Summe
. . aus MFI-Krediten (nicht bereinigt um Kreditverkdufe

des Konjunkturzyklus zusammen. So ging und -verbriefungen), Schuldverschreibungen und auf Euro

. .. . lautenden borsennotierten Aktien nichtfinanzieller Unternehmen.
aus der Umfrage zum Kreditgeschdft im
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Euro-Wéhrungsgebiet hervor, dass die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im Euroraum durch
die weiterhin negativen Auswirkungen der Anlageinvestitionen und den niedrigen Finanzierungs-
bedarf fiir den Lageraufbau im Berichtsjahr per saldo riicklaufig war. Zugleich verlangsamte sich
der Erhebung zufolge im Jahresverlauf der Riickgang der Nettonachfrage nach Krediten durch die
Unternehmen.

Im Hinblick auf das Kreditangebot zeigte die Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungs-
gebiet, dass die Kreditstandards fiir Unternehmenskredite gebietsanséssiger Banken im Jahr 2013
in geringerem Maf3e verschérft wurden als im Jahr zuvor. Dies spiegelte erste zaghafte Anzeichen
einer Stabilisierung der Kreditbedingungen fiir Unternehmen wider. Wahrend die Verschérfung der
Kreditstandards nach wie vor maBgeblich durch die Kreditnehmerrisiken in Bezug auf den Wirt-
schaftsausblick zu erkldren war, verringerte sich deren Einfluss im Jahresverlauf. Dariiber hinaus
trugen die Faktoren, die mit den Refinanzierungskosten und Bilanzpositionen der Banken zusam-
menhingen, im Berichtsjahr im Schnitt zu einer per saldo leichten Lockerung der Kreditbedin-
gungen bei, da sich die Refinanzierungsbedingungen der Banken im Euroraum verbesserten. Die
Umfrage liber den Zugang der kleinen und mittleren Unternehmen (KMUs) im Euro-Wéhrungsge-
biet zu Finanzmitteln liefert Indizien dafiir, dass sich die Finanzierungsbedingungen fiir KMUs je
nach Land unterscheiden, wobei die Finanzierungsschwierigkeiten fiir diese Unternehmen in stér-
ker von der Finanzkrise betroffenen Léndern insgesamt grofer waren.

Die Dynamik der im Berichtsjahr verzeichneten Auflenfinanzierungsstrome lésst darauf schlieen,
dass einige Unternehmen als Reaktion auf die nach wie vor strikten Kreditvergabebedingungen
der Banken andere Finanzierungsquellen in

Anspruch nehmen konnten. Allerdings blicb YT AR S T R LA e
eine derartige Substitution der Bankenfinanzie- [ALIRINENPALIETRULIEE L RN T
rung groferen Unternehmen vorbehalten, die
traditionell einen besseren Zugang zu Mirkten

fiir Unternehmensanleihen haben. === Nettozinsbelastung (rechte Skala)
----- Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala)

(in %)

SCHRITTWEISER FREMDKAPITALABBAU DURCH
UNTERNEHMEN o
Der Fremdkapitalabbau im Unternehmenssek- ¢ | O R
tor des Euroraums setzte sich im Berichtsjahr L

insgesamt schrittweise fort, wobei die schwa- 8
che Konjunktur und die geringen Unterneh- 75
mensgewinne einen stirkeren Schuldenabbau

verhindert haben diirften. Das Verhéltnis der
Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

im Euro-Wéhrungsgebiet zum BIP ging von
80 % Ende 2012 auf 79 % im dritten Quartal
2013 leicht zuriick. Uber einen ldngeren Zeit- 65
raum betrachtet liegt sie etwas unter dem von

Quelle: EZB.

2009 bis 2010 verzeichneten Hochststand von Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den viertel-
0 . : jahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen

83 % (Slehe Abblldung 19) sich auf Buchkredite (ohne Kredite zwischen Unternehmen),
begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen.

Die Nettozinsbelastung entspricht der Differenz zwischen den

Ein differenzierteres Bild ergibt sich aus Zinsausgaben und -einnahmen nichtfinanzieller Unternehmen
K . . im Verhidltnis zu ihrem Bruttobetriebsiiberschuss (gleitende
€mer Aufschlusselung nach Euro-Léan- Vierquartalssumme). Enthalten sind Informationen bis zum

. . . dritt rtal 2013.
dern, Wirtschaftsbereichen und bestimmten e

2008 | 2009 2010 2011 = 2012 2013
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Unternehmensmerkmalen.’ So verzeichneten Unternehmen in Euro-Landern und Sektoren, die ihre
Schulden vor der Finanzkrise am stirksten aufgebaut hatten — also insbesondere das Baugewerbe
sowie Dienstleister im Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen —, einen héheren Schuldenab-
bau. Gleichzeitig blieben die Schuldenquoten der in diesen Bereichen titigen Unternehmen hoch.
Dariiber hinaus geht aus den Jahresabschliissen der Unternehmen hervor, dass jene Unternchmen,
die bereits zu Beginn der Krise einen hohen Schuldenstand aufwiesen (vor allem kleinere hoch-
verschuldete Firmen), einen stérkeren Verschuldungsabbau betrieben. Im Gegensatz dazu hat sich
die durchschnittliche Verschuldung von Firmen mit anfinglich geringen Schuldenstdnden ab dem
Ausbruch der Finanzkrise kontinuierlich erhoht.

Im Hinblick auf die Schuldentragfahigkeit wurde die Fahigkeit der Unternehmen zur Bedienung
ihrer Schulden weiterhin durch ein Umfeld niedriger Zinsen und geringe Renditen fiir Unterneh-
mensanleihen begiinstigt. Die Nettozinsbelastung ging im Berichtsjahr weiter zuriick und lag unter
dem fiir den Zeitraum seit 2000 verzeichneten historischen Durchschnittswert. Zugleich sind Fir-
men, die einen hohen Anteil an variabel verzinslichen Mitteln aufgenommen haben, nach wie vor
Veranderungen der kurzfristigen Finanzierungsbedingungen ausgesetzt.

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand des HVPI gemessene Gesamtinflation belief sich 2013
auf durchschnittlich 1,4 %, verglichen mit 2,5 % im Vorjahr und 2,7 % im Jahr 2011. Dieser deut-
liche Riickgang im Jahresverlauf 2013 fiel etwas kréftiger aus als erwartet; dahinter stand in erster
Linie die starke Abnahme der Preissteigerungsraten fiir Energie und Nahrungsmittel.

Wie die Entwicklung der Erzeugerpreise und die Umfragedaten zeigen, nahm der Inflationsdruck in
der Angebotskette im Jahresverlauf 2013 weiter ab. Die Vorjahrsrate der industriellen Erzeugerpreise
kehrte sich im Berichtsjahr geringfligig ins Negative und belief sich im Schnitt auf -0,2 % nach durch-
schnittlich 2,8 % im Jahr 2012. Geschuldet war dies vor allem der Olpreisentwicklung und der Riick-
bildung der im Sommer 2012 verzeichneten Spitzen bei den internationalen Nahrungsmittelpreisen.

Der auf die Arbeitskosten zuriickzufiihrende binnenwirtschaftliche Kostendruck war in den ersten
drei Jahresvierteln 2013 im Einklang mit der anhaltend triiben Arbeitsmarktlage nach wie vor nied-
rig. Hinter dem relativ gleichméBigen Lohnzuwachsprofil fiir den Euroraum insgesamt verbargen
sich markante Unterschiede auf Landerebene.

Das von den Verbrauchern wahrgenommene bzw. auf kurze Sicht erwartete Teuerungsniveau ver-
ringerte sich 2013 gegeniiber den beiden vorangegangenen Jahren geringfiigig. Den Umfrageer-
gebnissen zufolge waren die langerfristigen Inflationserwartungen sehr stabil und sind weiterhin
fest auf dem Niveau des vom EZB-Rat angestrebten Ziels einer mittelfristigen Preissteigerung von
unter, aber nahe 2 % verankert.

HVPI-INFLATION 2013 SPURBAR RUCKLAUFIG

Der im Berichtsjahr verzeichnete deutliche Riickgang der jéhrlichen Teuerung nach dem HVPI im
Eurogebiet war im Wesentlichen der stark gesunkenen Preissteigerungsrate fiir Energie ab Oktober
2012 zuzuschreiben, aber auch eine rasche Verringerung des Preisanstiegs bei Nahrungsmitteln in
der zweiten Jahreshilfte 2013 spielte hierbei eine Rolle. Die HVPI-Inflation nahm in Anbetracht

5 Siehe EZB, Verschuldungsabbau im Unternehmenssektor des Euro-Wéhrungsgebiets, Monatsbericht Februar 2014.
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Tabelle | Preisentwicklung

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
HVPI und seine

Komponenten"

Gesamtindex 2,7 2,5 1,4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energie 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 3,0 3,5 43 3,9 48 42 1,3 1,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 33 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0
Industriecrzeugnisse ohne 0,8 12 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 03 03 0.2
Energie
Dienstleistungen 1,8 1,8 1,4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1

Weitere Preis- und Kosten-

indikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .

Olpreise (in € je Barrel) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Rohstoffpreise ohne Energie 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 9,3

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Januar 2014 bezieht sich
auf die Vorausschétzung von Eurostat.

der schwachen Konjunktur aber auch ohne Beriicksichtigung der volatilen Komponenten Nah-
rungsmittel und Energie ab (siehe Tabelle 1 und Abbildung 20).

Die Jahresénderungsrate der Indexkomponente Energie, deren Gewichtsanteil am HVPI-Waren-
und Dienstleistungskorb 11,0 % betrédgt, ging im Verlauf des Berichtsjahrs erheblich zuriick; ihr
Zwolfmonatsdurchschnitt betrug 0,6 %, verglichen mit 7,6 % im Jahr 2012. Dies war in erster
Linie darauf zuriickzufiihren, dass die in US-Dollar gerechneten Olpreise sanken und der Euro auf-
wertete. In den Schlussmonaten des Jahres 2013 trugen auch schrumpfende Raffineriemargen zum

Abbildung 20 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== HVPI insgesamt (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und unverarbeitete
e+ Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Nahrungsmittel (linke Skala)
====Energie (rechte Skala) «eees Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)

====Industriecerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
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allgemeinen Abwirtstrend bei, doch war hier aufgrund der Olpreisentwicklung sowie positiver und
negativer Basiseffekte eine gewisse Volatilitdt erkennbar. Am deutlichsten wirkten sich diese Fak-
toren auf die Preise der direkt aus Ol gewonnen Produkte aus, beispielsweise auf Fliissigbrenn-
stoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel, aber auch Strom, Gas und Heiz6l
waren betroffen.

Aufgrund der Entwicklung der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise wie auch der nationa-
len Angebotsbedingungen blieb die jahrliche Wachstumsrate der Nahrungsmittelpreise in den ers-
ten acht Monaten des Berichtsjahrs auf einem hohen Niveau von etwa 3 %. Ab August verringerte
sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln recht rapide, als der durch widrige Witterungsverhiltnisse
bedingte Aufwértsdruck auf die Preise fiir Obst und Gemiise nachlie3. Maf3geblich fiir diesen Ver-
lauf war in erster Linie die Entwicklung der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel, die in den
ersten sechs Monaten 2013 mit einer Jahresénderungsrate von knapp 5 % gestiegen waren und auch
fiir das Gesamtjahr mit durchschnittlich 3,5 % den stérksten Anstieg aller HVPI-Hauptkomponen-
ten aufgewiesen hatten. Damit war die Rate merklich héher als 2012 (3,0 %) und 2011 (1,8 %).
Im Gegensatz dazu ging der Preisauftrieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln ab Herbst 2011
zuriick. Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate lag mit 2,2 % im Berichtsjahr deutlich unter dem
Niveau des Vorjahrs (3,1 %) und des Jahres 2011 (3,3 %). Dieser allmahliche Abwirtstrend wurde
im Juli und August unterbrochen, als die Preissteigerungsrate fiir verarbeitete Nahrungsmittel mit
2,5 % leicht iiber dem Durchschnitt zu liegen kam. Zuriickzufithren war dies hauptsichlich auf
einen kriftigen Anstieg der Jahresianderungsrate der Tabakpreise, dessen Auswirkungen sich wie-
derum ab Oktober 2013 umkehrten. In der Folge sank die Teuerung bei den verarbeiteten Nah-
rungsmitteln im Schlussquartal auf 2,1 %.

Auch ohne Beriicksichtigung der volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie verringerte
sich die durchschnittliche Teuerung nach dem HVPI im Jahr 2013, wenn auch in einem deutlich
geringeren MalBe als die Gesamtinflation. Betrug die Preissteigerungsrate nach dem HVPI ohne
diese Komponenten im Jahr 2012 durchschnittlich 1,5 %, fiel sie in der zweiten Jahreshélfte 2013
auf ein Niveau nahe 1 %. Die nach Ausschluss von Nahrungsmitteln und Energie verbleibenden
beiden Hauptkomponenten des HVPI-Warenkorbs, d. h. die Industrieerzeugnisse ohne Energie
und die Dienstleistungen, verzeichneten zum Jahresende 2013 niedrigere Jahresdanderungsraten als
erwartet; mafigeblich hierfiir waren die insgesamt gedampften Nachfragebedingungen. Nachdem
der Preisanstieg bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie in den ersten Monaten des Jahres 2013
eine gewisse Volatilitit hatte erkennen lassen, bewegte er sich ab Juli auf einem recht niedrigen
Niveau. Dieses Verlaufsmuster ist auf die infolge von Winter- und Sommerschlussverkdufen sehr
geringe und zuweilen sogar negative Jahresdnderungsrate der Preise fiir Bekleidung und Schuhe
zurlickzufiihren. Ganz allgemein wirkte sich die schwache Nachfrage weiterhin dimpfend auf die
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie, insbesondere fiir Gebrauchsgiiter wie Kraftfahrzeuge,
aus. Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise, der grofiten Komponente des HVPI, blieb
2013 fast durchweg relativ konstant. Nachdem der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen im Mérz
und April aufgrund des Ostertermins eine volatile Phase durchlief, stabilisierte er sich von Juni bis
September bei 1,4 %; im Schlussquartal 2013 gab er schlieBlich noch weiter nach und erreichte ein
Durchschnittsniveau von 1,2 %.

INFLATION DER ERZEUGERPREISE 2013 WEITER RUCKLAUFIG

Im gesamten Jahr 2013 verringerte sich der Preisdruck in der Angebotskette auf der Erzeugerebene
weiter. Der jéhrliche Anstieg der Erzeugerpreise tendierte weiterhin nach unten, wofiir die sinken-
den Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe verantwortlich waren. Die Volatilitit der Monatswerte
spiegelte in erster Linie positive und negative Basiseffekte im Zusammenhang mit der ein Jahr
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zuvor verzeichneten Energie- und Nahrungsmit- Y ST NN IT It LR e T T
telpreisentwicklung wider. Der Aufwartsdruck
auf die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne

. . . . . . é 14 in 0/ ats
Energie blieb recht stabil auf niedrigem Niveau, ~ (Verinderung gegen Vorjahrin %: Monatswertc)

wiahrend der Inflationsdruck bei den Nahmngs_ = Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
. . . . . R Vorleistungsgiiter (linke Skala)
mitteln im ersten Halbjahr nachlie und die -=== Investitionsgiter (linke Skala)

—— Konsumgiiter (linke Skala)
----- Energie (rechte Skala)

Preise im Herbst schlieBlich riicklédufig waren.

Die Jahresteuerungsrate der industriellen Erzeu-
gerpreise (ohne Baugewerbe) im Eurogebiet
kehrte sich 2013 ins Negative und belief sich
im Schnitt auf -0,2 %, verglichen mit 2,8 % im
Vorjahr und 5,7 % im Jahr 2011. Ohne Bauge-
werbe und Energie war die Jahreswachstumsrate
der industriellen Erzeugerpreise im Berichtsjahr
ebenfalls wieder riickldufig. Sie betrug im Durch-
schnitt 0,4 % gegeniiber 1,4 % im Jahr 2012 und
3,8 % im Jahr 2011. Diese Abschwichung des
Inflationsdrucks war in den vorgelagerten Stufen
der Preiskette (bei den Erzeugerpreisen fiir Vor-
leistungsgiiter) deutlicher erkennbar als in den  -10— == = = Somre o e -2
nachgelagerten Stufen (bei den Erzeugerpreisen

fiir Konsumgiiter; siche Abbildung 21).

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

INLANDISCHER PREISDRUCK 2013 VERHALTEN

Der auf die Arbeitskosten zuriickzufiihrende binnenwirtschaftliche Preisdruck war in den ersten
drei Jahresvierteln 2013 im Einklang mit der anhaltend triiben Arbeitsmarktlage im Euro-Wéh-
rungsgebiet nach wie vor gering. Nachdem der Anstieg der Arbeitskosten auf Ebene des Euroge-
biets 2012 eine gewisse Abschwichung gegeniiber dem Vorjahr erfahren hatte, erhohte er sich im
ersten Quartal 2013 wieder leicht, bevor er im zweiten und dritten Vierteljahr abermals riickldufig
war. Hinter dem relativ gleichméBigen Lohnzuwachsprofil fiir den Euroraum insgesamt verbargen
sich markante Unterschiede auf nationaler Ebene. In Staaten mit einem relativ robusten Arbeits-
markt stiegen die Nominallohne kriftig, wihrend sie — ebenso wie die Lohnstiickkosten — in Lén-
dern, die MaBinahmen zur Haushaltskonsolidierung durchfiihrten und eine anhaltend hohe Arbeits-
losigkeit aufwiesen, nur geringfiigig zunahmen oder sogar sanken.

Das Wachstum der Tariflohne im Eurogebiet ging im Lauf des Berichtsjahrs zuriick; so lag die
Zwolfmonatsrate im zweiten und dritten Quartal bei 1,7 %, verglichen mit einem Jahresdurchschnitt
von 2,2 % im Jahr 2012. Die Jahresdanderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer belief
sich in den ersten drei Quartalen 2013 auf 1,6 % und lag damit geringfiigig unter dem Durchschnitt
von 2012 (1,7 %; siehe Tabelle 2). Andere Lohnindikatoren, wie das Wachstum der Arbeitskosten
pro Stunde, gingen im Berichtsjahr — verglichen mit der Entwicklung des Jahres 2012 — erheblich
zurtick; ursdchlich hierfiir war vor allem eine merkliche Zunahme der geleisteten Arbeitsstunden.
Insgesamt legten die Lohne und Gehélter wesentlich rascher zu als die nicht lohnbezogene Kompo-
nente der Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum.

Nachdem das Wachstum der Arbeitsproduktivitét je Beschéftigten im Eurogebiet im Vorjahr
stagniert hatte, erholte es sich in den ersten drei Jahresvierteln 2013 nur in geringem Maf3e und
legte im Schnitt auf rund 0,3 % zu. Diese leichte Erhohung fiihrte zusammen mit der riicklaufigen
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Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( geg g geg j

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0
Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6

Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 2.4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Lohnstiickkosten -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Zwdlfmonatsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu einem langsameren Wachstum der
Lohnstiickkosten. Die entsprechende Jahresédnderungsrate belief sich im dritten Vierteljahr auf
1,1 % nach 1,7 % im Jahr 2012.

Die Unternehmensgewinne blieben in den Jahren 2011 und 2012 nahezu unveréndert, nachdem sie
ab Mitte 2009 gestiegen waren. Ab dem zweiten Jahresviertel 2013 erhdhten sich die Gewinne deut-
licher, wihrend in den vorangegangenen Quartalen nur eine geringfiigige Verbesserung verzeich-
net worden war. Angesichts der hoheren Lohnstiickkosten und des ungiinstigen wirtschaftlichen
Umfelds waren die Unternehmensgewinne im gesamten Jahr 2012 riickldufig und fingen schlie8lich
im Anfangsquartal 2013 wieder an zu steigen. Grund fiir die erneute Zunahme in diesem Bereich ist
in erster Linie eine Erhohung der Stiickgewinne (Marge je Produktionseinheit).

TALSOHLE DER PREISEENTWICKLUNG FUR WOHN-  [ETSSremmeyyarmprmprmy e pmpypmr
EIGENTUM DURCHSCHRITTEN Euroraum

Die Preise fir Wohneigentum im Euro-Wih-
rungsgebiet, die bei der Berechnung des HVPI
nicht beriicksichtigt werden, sind seit Herbst = Preise fiir Wohneigentum in nominaler Rechnung

Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
g geg )

2011 riicklaufig (siehe Abbildung 22). Im 10 10
dritten Quartal 2013 sanken sie im Vorjahrs- z Z
vergleich um 1,4 % und damit weniger stark 7 7
als noch im ersten und zweiten Jahresviertel 6 6
(-2,8 % bzw. -2.4 %), was darauf hindeuten 451 i
konnte, dass die Jahresdnderungsrate der Preise 3 3
fiir Wohnimmobilien die Talsohle durchschrit- 2 2
ten hat. Auch im Berichtsjahr war die Preisent- (1) f\ (1)
wicklung an den Wohnimmobilienmérkten der o
einzelnen Euro-Lénder sehr unterschiedlich. 2 \\/ 2
So wurden in vielen Lindern weiterhin nega- -3 <
tive Wachstumsraten verzeichnet bzw. ging das : N N I I I :
Preisniveau zum Teil noch weiter zuriick, wih- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

rend die Preisentwicklung in Belgien, Estland, Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
. 2 nationalen Statistiken.
Finnland, Deutschland, Luxemburg und Oster- Anmerkung: Die Angaben fiir das Berichtsjahr umfassen den

reich im positiven Bereich blieb. Zeitraum bis zum dritten Quartal 2013.
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ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN

Den Angaben von Consensus Economics, dem Euro Zone Barometer und dem von der EZB durch-
geflihrten Survey of Professional Forecasters zufolge lagen die umfragebasierten langerfristigen
Inflationserwartungen (Teuerung in fiinf Jahren) im Berichtsjahr nahe 2 %. Auch die marktbasier-
ten Indikatoren, wie die von inflationsindexierten Anleihen und vergleichbaren Sitzen inflations-
gebundener Swaps abgeleiteten langfristigen Breakeven-Inflationsraten, standen vollstindig in Ein-
klang mit der vom EZB-Rat formulierten Definition von Preisstabilitét.°

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

IM JAHRESVERLAUF 2013 SETZTE KONJUNKTURERHOLUNG EIN

Nach einer langeren Schwéchephase begann sich die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet im Ver-
lauf des Berichtsjahrs zu erholen (siche Tabelle 3). Die Binnennachfrage nahm im Einklang mit
einem Anstieg des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens — wenngleich von einem niedrigen
Niveau — allméhlich zu. Die privaten Konsumausgaben standen vor allem Anfang 2013 unter dem
Einfluss der negativen Auswirkungen der riicklaufigen Beschiftigungsquote auf das Gesamtein-
kommen. Dies wurde im spéteren Jahresverlauf durch die positiven Folgen sinkender Rohstoffpreise
fiir das reale Einkommen ausgeglichen. Die Investitionen, die von der nachlassenden Unsicherheit
profitierten, wurden weiterhin durch die anhaltende Notwendigkeit zum Fremdkapitalabbau sowohl
im finanziellen als auch im nichtfinanziellen Sektor und durch Beschriankungen des Kreditange-
bots beeintriachtigt. Zusitzlich diirften die kontinuierlich niedrige Kapazititsauslastung und die

Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP

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

Verinderung gegen Vorjahr" Verinderung gegen Vorquartal®
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4] Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,6 -0,7 04 -1,0 -12 -0,6 -03 0,5 -0,5 -0,2 0,3 0,1 0,3

Darunter:

Inldndische Verwendung® 0,7 22 . 23 2,1 -1,4 -0,5 . -0,7 -03 0,0 0,5
Private Konsumausgaben 0,3 -1,.4 . -1,5 -1,2 -0,6 -0,4 . -0,5 -0,1 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates -0,1 -0,5 . -0,7  -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,6 -4,1 . -47  -55 -3,5 2.4 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Vorratsveranderungen®¥ 03 -0,5 . <03 -03 -04 0,1 . =02 0,1 -0,2 0,3

AuBenbeitrag® 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Exporte® 6,5 2,5 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . 0,6 -09 2,1 0,3
Importe® 45 -1,0 . 08 -19 -03 0,6 .-1L,0 -1 1,5 1,2

Reale Bruttowertschpfung

Darunter:

Industrie (ohne Baugewerbe) 3,0 -1,1 . -4 -7 -1,0 -1,0 . -1,6 0,0 0,5 0,0
Baugewerbe -1,6 42 . 53 54 46 -34 . -7 1,3 -04 -0,0
Dienstleistungen 1,8 0,0 . -03 -04 -0, 0,2 . =01 -0,2 0,3 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Verdnderung gegen Vorjahr wird anhand nicht saisonbereinigter Angaben berechnet. Die zweite Schitzung von Eurostat

zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das vierte Quartal 2013 (die die Verwendungskomponenten enthilt) erfolgte nach

Redaktionsschluss fiir diesen Bericht.

1) Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

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

4) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Importe und Exporte umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums. Die
Angaben zu den Importen und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den Handel innerhalb des Euro-
‘Waihrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstédndig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

6 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Die Verankerung langfristiger Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3,
Monatsbericht Oktober 2013.
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eingetriibten Nachfrageaussichten die Investitionstétigkeit eingeschrankt haben. Unterdessen wur-
den die staatlichen Konsumausgaben durch die fortlaufenden Bemiihungen um Haushaltskonsoli-
dierung in mehreren Euro-Landern gebremst, obwohl der finanzpolitische Kurs insgesamt weniger
restriktiv ausfiel als 2012. Dariiber hinaus kam es im Berichtsjahr zu einer Wende im Lagerzyklus,
da die kréftige Anpassung, die im zweiten Halbjahr 2011 eingesetzt hatte, ein Ende fand. Zugleich
schlug sich der Auflenhandel weiterhin positiv im Wachstum des realen BIP des Euroraums nieder.
Insgesamt fiihrten ein schwaches erstes Quartal und ein statistischer Unterhang aus dem Vorjahr in
Hoéhe von 0,5 % zu einem weiteren Riickgang des BIP um 0,4 % fiir das Gesamtjahr 2013. Fiir 2012
war ein Minus von 0,7 % verzeichnet worden.

Im vierteljéhrlichen Abstand sank das reale BIP des Eurogebiets nach einem Riickgang um 0,5 %
im Schlussquartal 2012 im ersten Jahresviertel 2013 um weitere 0,2 %. Der im ersten Quartal ver-
zeichnete Produktionsriickgang war teilweise auf die in Teilen Europas vorherrschende kalte Witte-
rung zuriickzufiihren, die vor allem die Bautétigkeit in Mitleidenschaft zog. Im zweiten Vierteljahr
2013 legte die Produktion gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 % zu und stieg damit erstmals seit
sechs Quartalen an. Dieser Anstieg war unter anderem temporéren Faktoren zuzuschreiben, die sich
in einigen Landern auf die Produktion auswirkten. Hierzu zdhlen insbesondere die Erholung der
Bautitigkeit nach einem schwachen ersten Quartal sowie ein hoher Energieverbrauch aufgrund des
ungewohnlich kalten Friihjahrs. Im Einklang mit der Entwicklung der Kurzfristindikatoren erhéhte
sich das Produktionsniveau im dritten Jahresviertel um weitere 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal.
Dies war zum Teil auf die kontinuierliche Zunahme der Binnennachfrage (ohne Vorratsveranderun-
gen) zuriickzufiihren, die erstmals seit dem Anfangsquartal 2011 einen hdheren vierteljahrlichen
Beitrag zum BIP-Wachstum leistete als der Auflenbeitrag. Die in der ersten Schétzung von Euro-
stat ermittelte vierteljdhrliche Wachstumsrate des realen BIP fiir das Schlussquartal des Berichts-
jahrs bezifferte sich auf 0,3 %. Zwar steht noch

keine Aufschliisselung fiir das vierte Quartal zur VST RER L G Lo
Verfligung, doch deuten die bislang vorliegen-
den Informationen auf einen weiterhin positiven
Beitrag der Binnennachfrage bei einem gleich-

(Salden in %; saisonbereinigt)

zeitigen leicht positiven Beitrag der Nettoex- = Vertrauen der Verbraucher
LT T e Vertrauen der Industrie
porte hin. ==== Vertrauen des Dienstleistungssektors

—— Vertrauen des Baugewerbes

BINNENNACHFRAGE VERBESSERTE SICH NACH
SCHWACHEM JAHRESBEGINN

Die privaten Konsumausgaben verbuchten
sowohl im zweiten als auch im dritten Quartal
positive, wenngleich moderate, Zuwachsra-
ten, nachdem sie zuvor sechs Quartale in Folge
rickldufig gewesen waren. Die Konsument-
wicklung stand im Einklang mit der anhaltenden
Abnahme des real verfiigbaren Einkommens.
Trotz eines stirkeren Beschiftigungsriickgangs
fiel die Verringerung des real verfiigbaren Ein-
kommens im Berichtsjahr dennoch geringer aus ' 2008 ' 2009 @ 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
als 2012. Dies ist zum Teil auf den Weniger res- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
triktiven finanzpolitischen Kurs sowie auf den =~ Kommission.

Anmerkung:  Die  ausgewiesenen Daten  stellen die

Rﬁckgang der Rohstoffpreise zuriickzufiihren Abweichungen vom Durchschnitt des Zeitraums seit Januar
.. . . . ? 1985 (Vertrauensindikator fiir die Verbraucher und die
die sich beide stiitzend auf das reale Einkommen Industrie) bzw. seit April 1995 (Vertrauensindikator fiir den

. . . .- Dienstleistungssektor) dar.
der privaten Haushalte auswirkten. Gleichzeitig ¢ )
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griffen die privaten Haushalte auf ihre Ersparnisse zuriick, um die Auswirkungen des geringeren
verfligbaren Einkommens auf ihr Ausgabeverhalten abzuschwéchen. Folglich sank die Sparquote
2013 geringfiigig weiter und erreichte einen historischen Tiefstwert. Der Indikator des Verbrau-
chervertrauens, der recht gute Hinweise auf die trendmaBige Konsumentwicklung liefert, verbes-
serte sich im Berichtsjahr deutlich und wog den im zweiten Halbjahr 2012 verzeichneten Einbruch
mehr als auf. Allerdings verzeichnete das Vertrauen Ende 2013 nur einen Wert in der Néhe seines
langfristigen Durchschnitts (siche Abbildung 23). Uber das gesamte Jahr gesehen gingen die priva-
ten Konsumausgaben weiter zuriick, wenngleich nicht so betrichtlich wie im Jahr 2012. In diesem
Riickgang spiegelte sich vor allem der statistische Unterhang der geddmpften Entwicklung im Jahr
2012 und des schwachen Wachstums zu Beginn des Berichtsjahrs wider.

Nach acht Quartalen mit negativem Wachstum verbesserte sich die Investitionsdynamik im Jah-
resverlauf 2013 und wies sowohl im zweiten als auch im dritten Quartal positive vierteljahrliche
Wachstumsraten auf. Diese Verbesserung, die Entwicklungen bei den Bauinvestitionen und den
librigen Investitionen widerspiegelte, erfolgte parallel zum Anstieg des Unternehmervertrauens
und zur nachlassenden Unsicherheit. Zugleich ddmpften der anhaltende Fremdkapitalabbau und
die notwendigen Bilanzsanierungen durch Unternehmen und Banken in einigen Lidndern sowie
der anhaltend hohe Olpreis die Investitionstiitigkeit im Berichtsjahr wieder. Kasten 4 geht auf
einige stilisierte Fakten zu Aufschwiingen ohne Kreditwachstum (sogenannten ,,creditless recove-
ries*) vor dem Hintergrund der jiingsten Entwicklungen ein. In den meisten Regionen gerieten die
Wohnungsbauinvestitionen durch erneute Korrekturen am Wohnimmobilienmarkt unter Druck. Im
Gesamtjahr 2013 sanken die Investitionen nicht so deutlich wie 2012, als sie ein Minus von mehr
als 4 % verbucht hatten. Dieser jahrliche Riickgang ist vollstédndig auf einen statistischen Unterhang
zuriickzufiihren, der sich aus dem zdgerlichen Wachstum im Jahr 2012 und einem schwachen Jah-
resbeginn 2013 ergab.

BANKKREDITE UND DIE WIRTSCHAFTSERHOLUNG IM EURORAUM

Dass die Inanspruchnahme von Bankkrediten konjunkturbelebend wirkt, ist unbestritten;
schlieBlich spielt die Kreditvergabe der Banken an den privaten Sektor insbesondere in bankba-
sierten Finanzsystemen wie dem Euro-Wahrungsgebiet eine Schliisselrolle bei der Finanzierung
der Investitions- und Konsumtitigkeit. Dementsprechend wird argumentiert, dass das schwache
Kreditwachstum infolge des notwendigen Schuldenabbaus im Privatsektor und der verhaltenen
Kreditnachfrage bzw. des erschwerten Kreditzugangs die konjunkturelle Erholung im Euroraum
bremsen konnte. Historische Daten deuten jedoch darauf hin, dass sich die Wirtschaft zunéchst
auch ohne Kreditwachstum wieder erholen kann. Im vorliegenden Kasten werden einige stili-
sierte Fakten zu solchen Erholungen ohne Kreditwachstum erértert. Uberdies werden Daten zu
den jlingsten Entwicklungen und zur empirischen Beziehung zwischen Wirtschaftsleistung und
Kreditwachstum im Euroraum vorgestellt.

Wirtschaftserholung ohne Kreditwachstum

Die Wirtschaftsaussichten bei fehlendem Kreditwachstum waren in den letzten Jahren insbeson-
dere in jenen Euro-Léandern, die grof3e Bilanzproblemen haben und sich in einer Sanierungsphase
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befinden, Gegenstand o6ffentlicher Debatten. Wie die Fachliteratur zeigt, kommt es keineswegs
selten vor, dass sich die Wirtschaft ohne gleichzeitiges Anziehen der Kreditvergabe erholt. Einer
aktuellen empirischen Studie zufolge, die auf einer Stichprobe aus fortgeschrittenen, aufstreben-
den und einkommensschwachen Landern basiert, diirfte dies bei jedem fiinften Wirtschaftsauf-
schwung der Fall sein.! Dabei kommt es nach einer Banken- oder Wéhrungskrise tendenziell
héufiger zu einer Erholung ohne Kreditwachstum, was vermuten lésst, dass Storungen im Finanz-
intermediationsprozess eine mafigebliche Rolle bei der schleppenden Entwicklung des Kredit-
wachstums spielen.

Einer Erholung ohne Kreditwachstum gehen in der Regel ein drastischer Konjunktureinbruch
und Turbulenzen am Finanzmarkt voraus, insbesondere wenn der private Sektor hoch verschul-
det und das Land von ausldndischen Kapitalzufliissen abhéngig ist.> Erholungen ohne Kredit-
wachstum fallen zumeist auch relativ schwach aus: Die durchschnittliche Wachstumsrate des
realen BIP ist rund ein Drittel niedriger als bei Erholungen mit einer normalen Kreditentwick-
lung. Auflerdem hinken starker auf Fremdkapital angewiesene Sektoren bei Erholungen ohne
Kreditwachstum der konjunkturellen Entwicklung eher hinterher. Die Investitionsausgaben — die
in hoherem Mafe von Krediten abhidngen als die Konsumausgaben — leisten in Erholungen ohne
Kreditzuwachs im Vergleich zu anderen Erholungsphasen einen unterdurchschnittlichen Wachs-
tumsbeitrag, obwohl auch die private Konsumtétigkeit tendenziell schwécher ausfallt.

Fir das Phidnomen eines Wirtschaftsauf- Abbildung A Reales Wachstum des BIP und
schwungs ohne Kreditwachstum gibt es unter- dFVhKf'Ced'tV,e'ilgaILe an P"l"”‘te Haushalte und
schiedliche Ursachen. So konnen Unterneh- nichtfinanzielle Unternehmen

men alternative Finanzierungsquellen nutzen,

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

indem sie etwa Gewinne einbehalten, Wertpa- — DGty
piere begeben oder bei anderen Unternehmen === Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, real

—— Kiredite an private Haushalte, real

(auch im Ausland) Darlehen in Anspruch neh-
men. Zudem tragen womdglich eine Verlage-
rung der Wirtschaftstétigkeit auf weniger kre-
ditabhéngige Sektoren oder die Nutzung freier

15

12

Produktionskapazititen dazu bei, dass Unter- 9 9
nehmen ihre Produktion auch bei ausbleiben-
dem Kreditwachstum steigern konnen. 6 6

Wirtschaftserholung und Kreditwachstum
im Euroraum

Ein Vergleich der gegenwirtigen Konjunk- 4
turphase mit fritheren Abschwiingen macht
deutlich, dass das Wachstum der realen Kre- 6 : ; ; ; ; : ;
ditvergabe sowohl an Unternehmen als auch 1990 1993 1996 1999 2002 2005 200? 29“
an private Haushalte in derjiingsten Rezession (Qég)l% EZB, Eurostat und Centre for Economic Policy Research
starker Zurﬁckgegangen ist als in den ande- Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte

Quartal 2013. Die Farbbalken kennzeichnen Rezessionsphasen

ren Rezessionsphasen seit den 1990er-Jahren ~ im Euroraum laut CEPR-Datierung (Business Cycle Dating
. . .. . Committee). Die realen Zeitreihen wurden durch Deflationierung
(siche Abbildung A). Langere Phasen mit  dernominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator ermitelt.

1 Siche A. Abiad, G. Dell’Ariccia und B. Li, Creditless recoveries, Working Paper des IWF, Nr. 11/58, 2011. Die Autoren dieser Studie
definieren eine dreijéhrige Phase mit negativem realem Kreditwachstum nach einer Rezession als Erholung ohne Kreditzuwachs.
2 Siche M. Bijsterbosch und T. Dahlhaus, Determinants of creditless recoveries, Working Paper Series der EZB, Nr. 1358, 2011.
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einem knappen Kreditangebot fiir Unterneh-
men, insbesondere Jungunternehmen, kénnen
Markteintrittsbarrieren schaffen und dadurch
das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit
hemmen. Im Gegensatz zur anhaltend schwa-
chen Entwicklung der Unternehmenskreditver-
gabe hat beim Wachstum der realen Kreditver-
gabe an private Haushalte 2013 offenbar eine
Kehrtwende stattgefunden. Mehr oder weniger
gleichzeitig diirfte auch das Wachstum des
realen BIP einen Wendepunkt erreicht haben,
was bereits frither beobachteten Verlaufsmus-
tern entspricht. Eine auf einfachen Korrela-
tionen beruhende Analyse deutet darauf hin,
dass das Wachstum der Unternehmenskredite
in realer Rechnung dem jahrlichen Wachstum
des realen BIP tendenziell mit einer Verzo-
gerung von drei bis vier Quartalen folgt. Das
Wachstum der Kredite an private Haushalte
hingegen entwickelt sich der Analyse zufolge
in etwa parallel zum jahrlichen Wachstum des
realen BIP (siche Abbildung B). Eine Ana-
lyse, die sich auf Wendepunkte stiitzt, ergibt
ghnliche Vorlauf-/Nachlaufeigenschaften im
Hinblick auf die Zeitpunkte, zu denen das
Wachstum jeweils das hochste bzw. niedrigste
AusmaB erreicht.? Allerdings sind diese Kor-
relationen nicht vollkommen stabil; so konnen
bestimmte Faktoren — zum Beispiel Faktoren,
die typischerweise bei Erholungen ohne Kre-
ditwachstum eine Rolle spielen — zu Abwei-
chungen von historischen GesetzmaBigkeiten
fithren.

Es gibt Anzeichen dafiir, dass die Unterneh-
men im Euroraum seit Beginn der Finanzkrise
2008 angesichts der schwachen Kreditent-
wicklung im Zusammenhang mit dem not-
wendigen Fremdkapitalabbau im Unterneh-
mens- wie auch im Bankensektor teilweise
auf andere Finanzierungsquellen ausgewichen
sind (siche Abbildung C). So wurde die nied-
rigere Bankkreditvergabe zumindest bis zu
einem gewissen Grad durch verstirkte Anlei-
heemissionen wettgemacht. Allerdings gibt es
relativ wenig Unternehmen im Euroraum, die
Schuldverschreibungen begeben. Es handelt

Abbildung B Korrelation bei unterschiedlich
starkem Vorlauf/Nachlauf: Reales Wachstum

der Kreditvergabe an private Haushalte/
nichtfinanzielle Unternehmen relativ zum BIP

(in %)

= Korrelation zwischen realem Wachstum von BIP und
Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen

<+« Korrelation zwischen realem Wachstum von BIP und
Krediten an private Haushalte

100 (reales Wachstum der (reales Wachstum der 100
Unternehmenskredite Haushaltskredite
8() | um 3-4 Quartale verzogert) / verlduft parallel) 80
60— N tfenns 60
40 40
20 |t 20
0 0
-20 -20
-40 Wachstum des realen Wachstum des realen -40
BIP lauft voraus BIP lduft nach
-60 -60

876-543-2-101234567S8
Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Angaben fiir den Zeitraum vom ersten Quartal
1981 bis zum dritten Quartal 2013. Die realen Zeitreihen wurden

durch Deflationierung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-
Deflator ermittelt.

Abbildung C AuBenfinanzierung der
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum

und ihre wichtigsten Finanzierungsquellen

(Summe der letzten vier Quartale; in % des BIP)

=== Beteiligungen seses Sonstige Verbindlichkeiten
wun  Handelskredite s Kredite von anderen
Kredite zwischen Sektoren
Unternehmen ssssa  Schuldverschreibungen
wammn  MFI-Kredite —— AuBenfinanzierung
insgesamt
20
15
10
5
0
-5 -5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Posten ,,Sonstige Verbindlichkeiten umfasst
auch Anspriiche aus Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen.

3 Siehe EZB, Stilisierte Fakten zur Geldmenge und zur Kreditvergabe im Verlauf des Konjunkturzyklus, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2013.
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sich dabei meistens um groBere Unternchmen, [ tatter Ak b ELE LTS LU TN
R L. . N Haushalte im Euroraum und ihre wichtigsten

die sich unterschiedlich auf einzelne Lénder WY STy ar UL,

und Branchen verteilen. Alternative Finanzie-

rungsquellen wie die Emission von Anleihen

(Summe der letzten vier Quartale; in % des BIP)

m=m  MFI-Kredite

und Aktien, aber auch Kredite von Nichtban- e Kredite von anderen Sektoren
Sonstige Verbindlichkeiten
ken konnten zwar das schwache Wachstum Verbindlichkeiten insgesamt
der MFI-Kredite teilweise ausgleichen, insge- 5 4

samt standen den Unternehmen in den letzten
Jahren gemessen am BIP aber weniger Finanz-
mittel zur Verfiigung als in friiheren Konjunk- 5
turzyklen. Diese Entwicklung ist — vor allem
in bestimmten Landern und Branchen — nicht
zuletzt auf eine weiterhin notwendige Kor-
rektur des iibermafigen Schuldenaufbaus in
der Vergangenheit zuriickzufiihren und macht
zudem deutlich, dass die Kreditbedingun-
gen krisenbedingt zuletzt weitaus restriktiver
waren als in fritheren Rezessionen.

w

S}

=l T T T T T T T T T T T T T =l
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

(=1

Fiir die privaten Haushalte im Euroraum sind
Bankkredite praktisch die einzige Fremdka-
pitalquelle. Obwohl sich das Wachstum der
Haushaltskredite in den letzten Jahren deutlich verringert hat (siehe Abbildung D), blieb die
Kreditentwicklung anders als bei den Bankkrediten an den Unternehmenssektor im positiven
Bereich.

Quelle: EZB.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass das Wachstum der Kreditvergabe in realer Rechnung
in den letzten Jahren deutlich schleppender verlief als in fritheren Rezessionen, was unabhén-
gig von der Stirke des jeweiligen BIP-Wachstums gilt. Zusitzlich zu den Nachfragefaktoren —
wie den geringen Investitionsausgaben — spielt fiir das schwache Kreditwachstum auch der
erschwerte Zugang zu Finanzierungsmitteln eine Rolle. Dennoch gibt es im Euroraum bisher
keinerlei Hinweise darauf, dass die Beziehung zwischen Konjunkturzyklus und Kreditvergabe
an den privaten Sektor von den historischen GesetzméBigkeiten abweicht. Gleichzeitig scheinen
insbesondere Unternehmen in der jiingsten Krise versucht zu haben, Bankkredite durch andere
Finanzierungsquellen zu ersetzen. Solche Entwicklungen sind fiir die Erholungsphase nach einer
Bilanzkrise typisch.

Im Berichtsjahr diirfte sich das jahrliche Wachstum der staatlichen Konsumausgaben nach einem
Riickgang 2012 aller Wahrscheinlichkeit nach leicht ins Positive gekehrt haben (siche Tabelle 3).
Ausschlaggebend fiir diese Erholung war in erster Linie die Verlangsamung der Haushaltskonsoli-
dierung in einigen Euro-Ldndern. So scheint insbesondere die Kiirzung der Arbeitnehmerentgelte
im oOffentlichen Dienst, die etwa die Halfte der gesamten staatlichen Konsumausgaben im Euro-
Wiéhrungsgebiet ausmachen, zum Stillstand gekommen zu sein. Die sozialen Sachtransfers stiegen
weiter an und folgten damit weitgehend der Entwicklung der vergangenen Jahre. Die Ausgaben fiir
Vorleistungsgiiter blieben 2013 groBtenteils konstant.

Dariiber hinaus kam es im Berichtsjahr zu einer Wende im Lagerzyklus, da die kréftige Lageran-
passung, die im zweiten Halbjahr 2011 eingesetzt hatte, ein Ende fand. Im Lauf des Berichtsjahrs
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kam es im Euroraum wieder zu einem modera-  [YTSIR T LA L R AT

ten Lageraufbau. Der Beitrag der Vorratsverin-  [AIIETTENTREUE-LUEVITN ST L ELL [T
derungen zum BIP-Wachstum diirfte daher im
gesamten Berichtsjahr anndhernd neutral aus-
gefallen sein, verglichen mit einem negativen

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

= Lénder auBerhalb des Euroraums”

Wachstumsbeitrag im Jahr 2012 (-0,5 Prozent- ~  ----- EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums
o . o, e . - A 1
punkte des BIP) und positiven Beitrdgen in den o Vzlreerilnigte Staaten
Jahren 2011 und 2010 (0,3 bzw. 0,6 Prozent- -+ OPEC
punkt e des BIP) ------ Lateinamerika
180 180
AUSSENBEITRAG BEHAUPTETE SICH WEITERHIN 160 160
Der Aullenhandel wirkte sich im Jahr 2013 wei- 140 .,."':,..__',,,-‘;‘5?\,; 140
terhin positiv auf das Wachstum des realen BIP KO

des Euro-Wihrungsgebiets aus. Der Wachs- 120
tumsimpuls des Aufenbeitrags war aufgrund |,
des langsameren Exportwachstums schwicher
als 2012, wihrend sich die Importe nach einem
erheblichen Riickgang im Vorjahr ab dem zwei- 60 ! | | | | | ! 60
ten Quartal 2013 wieder erholten. Das geringere 20062007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Exportwachstum, das zwar auf das Gesamtjahr ~ Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November
gerechnet immer noch pOSitiV ausfiel, war auf 2013, mit Ausnahme der Angaben zu Lindern auBerhalb des

. . . Euroraums und EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums,
die schwache Auslandsnachfrage und in gerin- die sich auf Oktober 2013 beziehen.
gerem Um fang auf die Auswirkungen der nomi- 1) Exporte des Euroraums insgesamt in die tibrige Welt.
nalen effektiven Aufwertung des Euro zuriick-
zufiihren. In einigen Landern des Euroraums wurde das Exportwachstum ungeachtet dessen durch
kontinuierliche Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit als Folge des anhaltenden
Abbaus von Ungleichgewichten gestiitzt (siche Kasten 5). Zugleich weitete sich der Leistungsbil-
anziiberschuss, bedingt durch den positiven Beitrag des Auflenhandels zum BIP-Wachstum, weiter
aus. Die geografische Aufschliisselung zeigt, dass die Ausfuhren in EU-Mitgliedstaaten auerhalb
des Eurogebiets deutlich zunahmen, wihrend der Handel mit Asien und den Vereinigten Staaten
nicht an Schwung gewinnen konnte (siche Abbildung 24). Der Handel innerhalb des Euroraums
lieB im zweiten Halbjahr Anzeichen einer aufkeimenden Erholung erkennen. Obwohl das jéhrliche
Importwachstum im Eurogebiet 2013 verhalten ausfiel, setzte nach zwei Jahren mit riicklaufigem
Trend im zweiten Jahresviertel eine Belebung ein, die weitgehend im Einklang mit der allm&hli-
chen Erholung der Binnennachfrage stand und zudem von der Aufwertung des Euro gestiitzt wurde.

80

ENTWICKLUNG DER EXPORTMARKTANTEILE DES EURORAUMS

In diesem Kasten wird die Entwicklung der Exportleistung des Euro-Wéhrungsgebiets und der
einzelnen Euro-Lander im Zeitraum von 1999 bis 2012 anhand der Euroraum-Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen im globalen Vergleich sowie volumen- und wertméaBig untersucht.
Die Analyse von Exportmarktanteilen gemessen am Volumen kann Erkenntnisse fiir die Beur-
teilung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit eines Landes auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
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liefern, da diese Anteile fiir das BIP-Wachstum relevant sein kénnen und sich bei Veranderungen
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in der Regel unmittelbar erh6hen oder verringern. Am Wert
gemessene Exportmarktanteile, die zum Teil Verdnderungen in den Terms of Trade widerspie-
geln, diirften wiederum eher Riickschliisse fiir die Bewertung des aus den Exporten generier-
ten Einkommens zulassen, das sowohl auf volumen- als auch auf wertméBige Veranderungen
reagiert. Davon abgesehen diirften Unterschiede dahingehend bestehen, wie sich die wertméfBigen
und die volumenmaéBigen Exportanteile im Zuge von Wechselkursschwankungen entwickeln.!

Exportmarktanteile des Euroraums

Der wertméBige Anteil der Waren- und Dienstleistungsausfuhren des Euroraums in Lén-
der auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ging von 1999 bis 2012 vor dem Hintergrund der
raschen Integration der Schwellenldnder in die Weltwirtschaft von 18,8 % auf 15,5 % zuriick
(siche Abbildung A).?

Getragen wurde diese Entwicklung vor allem vom Warenhandel, der fiir rund drei Viertel
der gesamten Euroraum-Ausfuhren verantwortlich zeichnet. Der anteilmifige Riickgang der
Euroraum-Warenexporte in Drittldnder belief sich im Zeitraum von 1999 bis 2008 auf 9,3 %,
jener der Dienstleistungsexporte fiel mit 5,3 % etwas geringer aus (siche Abbildung A). Auch
nach 2009 war sowohl bei den Waren- als auch bei den Dienstleistungsexporten eine Verringe-
rung des Marktanteils zu beobachten.

Gemessen am Volumen wurde von 1999 IYTSIITRE LT
bis 2008 mit einem Minus von 2,5 % ein [RANJIETTIH

geringerer Riickgang des Euroraum-Export-
marktanteils als jener gemessen am Wert der

(Jahreswerte; in % der weltweiten Exporte)

Ausfuhren verzeichnet (siche Abbildung A — xzzzh(@‘ii)und Dienstleistungen (Wert)
und B). Seit 2009 entwickelt sich der volu- -=== Dienstleistungen (Wert)
menmifBige Exportmarktanteil des Euroraums = Wl e Dl (Velumsm)
wieder positiv; der kumulative Anstieg bis 20 20
2012 betrug 3,3 %. Zuriickzufithren war dies 18 18
in erster Linie auf das Wachstum des deut- 16 16
schen Exportvolumens, das kaum beeintrich- 14 [=-.  otoero7 7 T freedredoendl | 14
tigt war, sowie auf die in einer Reihe von 12| [ et 12
Euro-Landern unternommenen Anstrengungen 10 10
zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit 8 8
(siche Abbildung B). Uber den Zeitraum von 6 6
1999 bis 2012 betrachtet ergibt sich allerdings e L L & EaLl FERE i
eine volumenméfBige Abnahme des Anteils der 2 2
Euroraum-Ausfuhren in Drittlinder um 2,8 %. 1) Sl S e e
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Die unterschiedliche Entwicklung der Markt- Quellen: EZB-Berechnungen auf Grundlage des World Economic

. R Outlook des IWF und von Zahlungsbilanzdaten.
anteile — je nachdem, ob man Wert oder Anmerkung: Ohne den Handel innerhalb des Euroraums.

1 Insgesamt gilt es zu beachten, dass eine einfache Analyse von Exportmarktanteilen nicht geeignet ist, die Auswirkungen der Globali-
sierung auf internationale Produktionssysteme zu untersuchen. Zum Beispiel fallen in Léndern, die Offshoring-Strategien verfolgen,
die Exportmarktanteile geringer aus, wenn in erster Linie ausldndische Tochterfirmen anstelle heimischer Mutterunternehmen Waren
bzw. Dienstleistungen verkaufen.

2 Gleichzeitig erhohte sich der Exportmarktanteil der aufstrebenden Volkswirtschaften gemessen am Wert der weltweiten Ausfuhren
von 25,7 % auf 43,8 %.
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Volumen heranzieht — spiegelt die relative Preisentwicklung wider. Wenn der wertmafige Ver-
lust von Exportmarktanteilen grofer als der volumenméBige ausfillt, kann daraus geschlossen
werden, dass die Ausfuhrpreise des betreffenden Landes weniger stark angestiegen sind als die
Exportpreise weltweit. Im Zeitraum von 1999 bis 2012 war der Verlust der Anteile am Export-
volumen mit 2,8 % geringer als jener am Wert der Ausfuhren (17,7 %), d. h., die Preise der
Euroraum-Ausfuhren diirften weniger stark zugelegt haben als die Exportpreise weltweit (siche
Abbildung B). Zusammenhéngen konnte dies mit einer — sich moglicherweise aus einem relati-
ven Rohstoffpreisanstieg ergebenden — Verschlechterung der Terms of Trade des Euroraums.?

Exportmarktanteile der Euro-Léinder

Die meisten Lénder des Euroraums verzeichneten von 1999 bis 2012 sowohl eine volumen-
als auch eine wertmafBige Abnahme ihres Marktanteils an den weltweiten Waren- und Dienst-
leistungsausfuhren. Allerdings bestehen hier Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern
(siche Abbildung B).

So konnten von 1999 bis 2008 die Slowakei, Slowenien, Estland und Deutschland ihren
Exportmarktanteil — sowohl gemessen am Volumen als auch gemessen am Wert — steigern.* In
Deutschland und Slowenien iiberwog der volumenméBige Zuwachs (siehe Abbildung B). Daraus

Abbildung B Exportmarktanteile der Euro-Lander

(Jahreswerte; Verdnderung in %; Waren und Dienstleistungen)

Wert 1999-2008
¢ Volumen 1999-2008
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+ Volumen 2009-2012
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Grundlage des World Economic Outlook des IWF und von Zahlungsbilanzdaten.
Anmerkung: Euro-Lénder: ohne den Handel innerhalb des Euroraums. Fiir Luxemburg liegen keine Daten zum Volumen vor.
Die Anordnung der Lénder entspricht dem Verlust ihres volumenméBigen Exportmarktanteils von 1999 bis 2008.

1) Der wertméBige Exportmarktanteil der Slowakei stieg im Zeitraum 1999-2008 um 128,3 %.

3 Die Entwicklung von Exportmarktanteilen ist nur zum Teil auf preisliche Faktoren zuriickzufiihren. Uber einen lingeren Zeithorizont
betrachtet kommen auch andere, nichtpreisliche Faktoren zum Tragen (siche EZB, Competitiveness and the export performance of the
euro area, Occasional Paper Series, Nr. 90, Juni 2005). Siehe auch Dieppe et al. (2011), di Mauro und Forster (2008), Benkovskis und
Worz (2012), Antras et al. (2010) und Altomonte et al. (2013).

4 Im Fall der Slowakei spiegelt der Zugewinn auch Faktoren abseits der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wider, ndmlich die Attraktivi-
tat des Landes fiir betrachtliche Zufliisse an Direktinvestitionen und seine Bedeutung in der Produktion von Bauteilen fiir die Automo-
bil- und Elektronikindustrie. Allerdings konnte auch eine gewisse statistische Verzerrung infolge von Wechselkursentwicklungen vor
der Einfithrung des Euro zum Tragen gekommen sein.
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lasst sich ableiten, dass sich die Exportpreise dieser Lander weniger stark als die Exportpreise
weltweit erhohten; im Fall Deutschlands war dies auch die Folge maBvoller Lohnabschliisse.
Osterreich und Finnland verbuchten ebenfalls eine volumenmiBige Zunahme des Exportmarkt-
anteils und somit auch eine Verbesserung der relativen preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Der
Exportmarktanteil Maltas, Spaniens, Zyperns, Italiens und der Niederlande schrumpfte von
1999 bis 2012 gemessen am Volumen etwas stirker als gemessen am Wert, d. h., diese Léan-
der diirften an preislicher Wettbewerbsfahigkeit eingebiilt haben. Besonders ausgepriagt war
der volumenmaéBige Riickgang in Griechenland. Offenbar stiegen die Exportpreise griechischer
Produkte rascher als die Ausfuhrpreise weltweit, wodurch sich fiir das Land ein stetiger Verlust
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ergab. Fiir einige dieser Volkswirtschaften lésst sich ins
Treffen fithren, dass sie in dem genannten Zeitraum kraftige Wachstumsraten verzeichneten und
der Anreiz, Produkte und Dienstleistungen ins Ausland zu verkaufen, entsprechend kleiner war.
In Frankreich, Belgien, Irland und Portugal war genau die gegenldufige Entwicklung zu beob-
achten. Diese Léinder biiften mehr an wertméBigen Exportmarktanteilen ein, d. h., sie konnten
relativ gesehen ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit leicht verbessern.

Im Zeitraum von 2009 bis 2012 sank der volumenmaBige Exportmarktanteil in einigen Euro-
Léandern — Belgien, Frankreich, Italien, Irland, Griechenland und Zypern — weit weniger stark als
der wertméfige. Auch Spanien und die Niederlande verzeichneten eine Verringerung ihres am
Wert gemessenen Exportmarktanteils, wahrend sich der am Volumen gemessene Anteil stabili-
sierte. Zuriickzufithren war diese Entwicklung auf die allgemeinen Bestrebungen in vielen dieser
Volkswirtschaften, die eigene Wettbewerbsfahigkeit wieder zu stiarken bzw. zu erhalten. Auch
der Anreiz, angesichts der in diesen Jahren schwachen Binnennachfrage mehr ins Ausland zu
verkaufen, konnte bei einigen Lindern zum Tragen gekommen sein.

Der Exportmarktanteil Deutschlands blieb von 2009 bis 2012 dank einer weiteren Verbesse-
rung der relativen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Landes stabil. Estland und die Slowakei
konnten ihren Exportmarktanteil — vor allem was das Volumen betrifft — vergroBern. Malta ver-
zeichnete einen geringfiigigen Anstieg des volumenmaBigen Exportmarktanteils, wihrend Por-
tugal gleichermaflen Einbuflen seines Anteils gemessen am Volumen und am Wert hinnehmen
musste. Der Exportmarktanteil Osterreichs, Finnlands und Sloweniens schrumpfte im Zeitraum
von 2009 bis 2012, nachdem er in den Jahren davor dem Volumen nach angestiegen war. Dabei
war der Riickgang gemessen am Volumen geringer als gemessen am Wert der Ausfuhren.

Getrennt nach Waren und Dienstleistungen schneiden die Ausfuhren von Dienstleistun-
gen gemessen an ihrem wertméBigen globalen Exportmarktanteil tendenziell besser ab als
die Warenausfuhren. Die meisten Linder des Euroraums — mit Ausnahme der Slowakeli,
Estlands und Griechenlands — verzeichneten von 1999 bis 2008 einen Riickgang ihres Markt-
anteils an den weltweiten Warenausfuhren (siehe Abbildung C).’ Im Fall Osterreichs, Deutsch-
lands und Sloweniens war der Beitrag der Warenausfuhren zur Verdnderung ihres gesamten
Exportmarktanteils neutral. Die Ausfuhren von Dienstleistungen leisteten im selben Zeitraum in
Luxemburg, Irland, Finnland, Malta, Estland, der Slowakei, Slowenien, Griechenland, Deutsch-
land und Portugal einen positiven Beitrag zum Wachstum des Exportmarktanteils. Danach, d. h.
vom Ausbruch der Finanzkrise bis 2012, kehrten sich diese Zuwéchse um, und die Marktanteile

5 Die prozentualen Beitrige der Waren und Dienstleistungen zum Wachstum des Exportmarktanteils insgesamt werden durch Gewich-
tung des prozentualen Wachstums des Exportmarktanteils der Waren und Dienstleistungen mit deren jeweiligen Anteilen an den
Gesamtexporten eines Landes ermittelt (die Anteile werden fiir das erste Jahr des Referenzzeitraums berechnet).
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Abbildung C Beitrag der Waren- und Dienstleistungsausfuhren zum Exportmarktanteil

(Jahreswerte; Verdnderung in %; gemessen am Wert)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Grundlage des World Economic Outlook des IWF und von Zahlungsbilanzdaten.

Anmerkung: Euroraum: ohne den Handel innerhalb des Euroraums. Die Anordnung der Lénder erfolgte nach dem Beitrag
Warenausfuhren zum Exportmarktanteil im Zeitraum 1999-2008.

1) Der Beitrag der Waren zum Exportmarktanteil der Slowakei stieg im Zeitraum 1999-2008 um 120,4 %.

der

sowohl der Waren- als auch der Dienstleistungsausfuhren gingen allgemein zurtick, wobei Letz-
tere relativ gesehen stabiler waren.

Insgesamt musste das Euro-Wahrungsgebiet eine generelle Abnahme des Exportmarktanteils
hinnehmen, die mit der wachsenden Bedeutung der Entwicklungsldnder im Zusammenhang
steht. Eine mancherorts positive volumenméBige Entwicklung seit dem Ausbruch der Krise deu-
tet allerdings auf eine relative Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums
hin. Auf Landerebene zeigt sich dies in der verbesserten relativen Wettbewerbsfahigkeit mehrere
Mitgliedslander und der Krisenfestigkeit der deutschen Exportwirtschaft. Insgesamt spielten die
Warenausfuhren beim Riickgang der Exportmarktanteile eine grofere Rolle; die Ausfuhr von
Dienstleistungen wurde demnach offenbar nicht so stark von der Krise beeintrachtigt.

LEICHTE KONJUNKTURERHOLUNG IN DER INDUSTRIE

Trotz einer gewissen Volatilitdt war im Lauf des Berichtsjahrs parallel zur graduellen Erholung des
BIP eine leichte Verbesserung der Wirtschaftstétigkeit in der Industrie zu beobachten. Im Dezem-
ber 2013 lag die Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) 0,5 % liber dem Vorjahresniveau,
das wiederum 2,4 % niedriger ausgefallen war als im Dezember 2011. Von den einzelnen Kompo-
nenten der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) verzeichneten 2013 die Vorleistungsgiiter die
stiarksten Zuwachse (siche Abbildung 25). Allerdings verringerte sich die Wertschopfung in der
Industrie (ohne Baugewerbe) gegeniiber dem Vorjahr und ging in den ersten drei Quartalen 2013
um durchschnittlich 1,2 % zuriick (nach -1,1 % im Jahr 2012).

Die bereits langer riickldufige Produktion im Baugewerbe schrumpfte 2013 weiter. Nach einem
Riickgang um 4,2 % im Vorjahr verringerte sich die Wertschopfung im Baugewerbe in den ers-
ten drei Quartalen des Berichtsjahrs (in saisonbereinigter Rechnung) um durchschnittlich 4,5 %
gegeniiber dem Vorjahr. Unterdessen verzeichnete die Wertschopfung im Dienstleistungsbereich,
die 2012 stabil geblieben war, einen leichten Riickgang von 0,1 %.
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ARBEITSMARKTE ERREICHTEN 2013 DIE TALSOHLE
Nach einem Riickgang um 0,7 % im Jahr 2012
nahm die Zahl der Beschéftigten im Euro-
Wiéhrungsgebiet auch im Berichtsjahr weiter ab
(siche Abbildung 26). Folglich lag die Beschaf-
tigung im Euroraum im dritten Quartal 2013
etwa 0,8 % unter dem Vorjahresniveau. Aller-
dings zeigt die Beschiftigungsentwicklung im
Vergleich zum Vorquartal, dass sich die Lage
am Arbeitsmarkt stabilisiert hat. Im Vorquar-
talsvergleich blieb die Beschéftigtenzahl im
zweiten und dritten Quartal 2013 weitgehend
stabil, nachdem sie zuvor sieben Quartale in
Folge gesunken war. Dariiber hinaus haben sich
die Umfrageergebnisse im Lauf des Jahres ver-
bessert und weisen auf eine stabile Entwicklung
bzw. einen geringfiigigen Zuwachs an neuen
Arbeitsplatzen im letzten Jahresviertel 2013 hin.
Insgesamt diirfte die Beschiftigung 2013 um
rund 1 % gesunken sein. Dieser Riickgang der
Beschiftigtenzahlen war in allen wichtigen Sek-
toren gleichermafen zu beobachten.

Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden
war 2013 wie bereits im Vorjahr etwas stér-

Abbildung 25 Industrieproduktion und

Beitrage

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

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

ker riicklaufig als die Beschéftigtenzahl. Dies deutet darauf hin, dass zahlreiche Unternchmen den
Faktor Arbeit weiterhin durch eine Herabsetzung der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten
statt durch Stellenstreichungen reduzierten. Diese Verringerung der Arbeitsstunden scheint sich

im zweiten Halbjahr 2013 umgekehrt zu haben,
was im Einklang mit Anzeichen einer allméhli-
chen Verbesserung am Arbeitsmarkt stiinde, wo
es im Vorfeld von Neueinstellungen hiufig zu
einer Normalisierung der Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden kommt.

Da die Entwicklung am Arbeitsmarkt tendenzi-
ell der Konjunkturentwicklung insgesamt zeit-
verzogert folgt, fiel der Riickgang des Beschif-
tigungswachstums stdrker aus als der des
Produktionswachstums. Das jéhrliche Produk-
tivitdtswachstum je Beschéftigten stieg somit
von -0,3 % im Schlussquartal 2012 auf +0,5 %
im dritten Quartal 2013. Verglichen mit einem
Nullwachstum im Vorjahr betrug der durch-
schnittliche Jahresproduktivitidtszuwachs fiir
die ersten drei Quartale des Berichtsjahrs 0,2 %.
Diese Beschleunigung des Produktivitétswachs-
tums war in allen Sektoren festzustellen. Da
die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden stirker
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Abbildung 26 Entwicklungen auf dem
Arbeitsmarkt

(vierteljdhrliche Wachstumsrate, in % der Erwerbspersonen;
saisonbereinigt)

mmm  Beschiftigung (linke Skala)
---- Arbeitslosigkeit (rechte Skala)

12 12,5
1,0 wesetten 100
08 11,5
: 11,0
10,5
10,0
9,5
9.0
85
8,0
75

-1, )

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Eurostat.



zurlickging als die Zahl der Arbeitspldtze, lag der insgesamt an geleisteten Arbeitsstunden gemes-
sene Produktivitatszuwachs gegeniiber dem Vorjahr in den ersten drei Quartalen 2013 durchschnitt-
lich bei 0,7 % und entsprach somit in etwa der 2012 verzeichneten Wachstumsrate.

Nachdem die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet in der ersten Jahreshélfte 2011 einen
Tiefstand verzeichnet hatte, stieg sie im Jahr 2012 und in den ersten drei Quartalen 2013 kontinu-
ierlich an und erreichte ein Niveau, das seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1995 nicht mehr beobach-
tet worden war. Allerdings fiel die im Berichtsjahr verzeichnete Zunahme nicht ganz so deutlich
aus wie 2012 und wurde durch einen leichten Riickgang der Arbeitslosenquote im Oktober zum
Stillstand gebracht (siche Abbildung 26). Danach blieb die Arbeitslosenquote trotz stetig sinkender
Erwerbslosenzahlen bis Ende 2013 stabil bei 12,0 % und lag ungeachtet dessen im Dezember mehr
als 2 Prozentpunkte tiber dem Tiefstand vom April 2011. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote
fiir das Gesamtjahr 2013 belief sich auf 12,1 % (2012: 11,4 %).

2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Das Haushaltsdefizit des Euro-Wahrungsgebiets diirfte sich 2013 weiter verringert haben, da in
einem Grofiteil der Lander erhebliche Konsolidierungsanstrengungen unternommen wurden. So
hat sich das euroraumweite Haushaltsdefizit gegeniiber seinem Hochststand im Jahr 2009 mehr
als halbiert. Damit hat das Eurogebiet nach mehreren Jahren mit umfassenden und oftmals har-
ten KonsolidierungsmaBinahmen bei der Wiederherstellung einer soliden Haushaltslage vergleichs-
weise grofere Fortschritte als andere wichtige fortgeschrittene Volkswirtschaften aufzuweisen.
Allerdings sind die Schuldenquoten nach wie vor sehr hoch und in vielen Landern noch nicht auf
einem stabilen Niveau. Die groBite finanzpolitische Herausforderung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
besteht daher darin, die Konsolidierungsanstrengungen auf mittlere Sicht aufrechtzuerhalten. Dies
ist unabdingbar, um die zu hohen Schuldenquoten zuriickzufiihren und in den Staatshaushalten Puf-
fer gegen kiinftige Schocks zu bilden, vor allem angesichts der negativen Auswirkungen der Bevol-
kerungsalterung auf die 6ffentlichen Finanzen.

KONSOLIDIERUNG DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE IM JAHR 2013

Der Wirtschaftsprognose die Européische Kommission vom Herbst 2013 zufolge diirfte es im Jahr
2013 zu einem Riickgang der gesamtstaatlichen Defizitquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet um
0,6 Prozentpunkte auf 3,1 % gekommen sein (siche Tabelle 4). Die Verringerung des Defizits war
vor allem auf eine Erh6hung der Staatseinnahmenquote um 0,5 Prozentpunkte auf 46,7 % zuriick-
zuftihren. Dies spiegelte insbesondere eine Verbreiterung der Steuerbasis sowie die Anhebung von
Steuersdtzen in mehreren Staaten wider. Gleichzeitig sank die Staatsausgabenquote geringfiligig um
0,1 Prozentpunkte auf 49,8 %.

Es wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche Bruttoschuldenquote des Euroraums 2013
betréchtlich anstieg, und zwar von 92,7 % im Jahr 2012 auf zuletzt 95,7 %; damit ficle die Zunahme
allerdings weniger stark aus als im Vorjahr. Laut der Wirtschaftsprognose der Européischen Kom-
mission vom Herbst 2013 lag die Schuldenquote im Berichtsjahr in 13 der 17 Lénder des Euro-
Wihrungsgebiets {iber dem Maastricht-Referenzwert von 60 %, wobei 8 dieser Lénder einen Wert
von 90 % {iberschritten. Der Anstieg ist den umfangreichen Auswirkungen von Zinszahlungen
sowie Stock-flow-Adjustments geschuldet.

Wie aus Tabelle 4 ersichtlich wird, erwartet die Europédische Kommission in ihrer Prognose vom
Herbst 2013, dass die Finanzierungssalden in mehreren Staaten schlechter ausfielen, als dies gemal
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Tabelle 4 Offentliche Finanzen des Euroraums und der Euro-Linder

(in % des BIP)
Offentlicher Finanzierungssaldo Bruttoverschuldung des Staates
Européiische Kommission Stabilitéits- Européische Kommission Stabilitéts-
programme programme

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgien -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Deutschland -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estland 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irland -13,1 -8,2 -7,4 71,5 104,1 1174 124,4 1233
Griechenland” -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanien -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Frankreich -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italien -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 130,4
Zypern -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 =33 -3,4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Niederlande -43 -4,1 =33 -34 65,7 71,3 74,8 74,0
Osterreich -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugal? -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slowenien -6,3 -3,8 -5,8 -1,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slowakei -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finnland -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Euroraum -4,2 -3,7 23,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Quellen: Herbstprognose 2013 der Europdischen Kommission, Stabilitétsprogramme (April 2013) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Diese Angaben basieren auf den Definitionen des ESVG 95.

1) Die Werte fiir Griechenland und Portugal bezichen sich nicht auf die Ziele des Stabilitdtsprogramms, sondern auf die im Rahmen
der Priifung des zweiten Konsolidierungsprogramms ermittelten Werte. Die Zielwerte fiir Griechenland sind zudem auf den
Primérsaldo bezogen.

den in den Stabilitdtsprogrammen der Lander vom April 2013 dargelegten Haushaltsplédnen bzw.
im Fall Portugals laut den im wirtschaftlichen Anpassungsprogramm festgeschriebenen Zielwer-
ten vorgesehen war. Insgesamt diirften alle Staaten mit Ausnahme Deutschlands, Estlands, Irlands,
der Niederlande, Portugals und Sloweniens die geplanten Haushaltsziele verfehlt haben. In einigen
Léandern, etwa in Italien und der Slowakei, diirfte die Zielverfehlung mit 0,1 Prozentpunkten aber
sehr gering sein. Was die Lander mit einem EU-IWF-Finanzhilfeprogramm betrifft, so ging das
Haushaltsdefizit in Irland und Portugal zuriick, wihrend es in Griechenland und Zypern zunahm.
Griechenland diirfte 2013 einen Primériiberschuss erzielt und damit das Programmziel iibertroffen
haben. Auf die Entwicklung in den Euro-Léndern, die ein Anpassungsprogramm von EU und IWF
durchlaufen oder die Finanzhilfe erhalten, wird in Kasten 6 ndher eingegangen.

EURO-LANDER MIT EU-IWF-KONSOLIDIERUNGSPROGRAMM ODER EU-FINANZHILFEPROGRAMM -
ENTWICKLUNGEN IM JAHR 2013

Dieser Kasten bietet einen Uberblick iiber die Entwicklungen im Jahr 2013 in den vier Lin-
dern des Euro-Wihrungsgebiets, die ein EU-IWF-Konsolidierungsprogramm durchlaufen,

sowie in Spanien, das im Rahmen eines EU-Finanzhilfeprogramms unterstiitzt wird.! In allen

1 Eine Analyse des Abbaus von Ungleichgewichten im Euroraum seit Ausbruch der Krise aus einer langerfristigen Perspektive bietet
Kasten 5 im EZB-Jahresbericht 2012.

EIB
Jahresbericht
2013



fiinf Landern wurden betrachtliche Fortschritte beim Abbau 6konomischer Ungleichgewichte
und struktureller Rigiditidten — vor allem am Arbeitsmarkt — und bei der Stirkung der Finanzsta-
bilitat erzielt. Dariiber hinaus konnten Irland und Spanien ihr jeweiliges Sanierungsprogramm
erfolgreich beenden. Mit Blick auf die Zukunft ist eine Festigung des bereits Erreichten und eine
Fortfiihrung des Reformprozesses unabdingbar.

Griechenland

Die Wiederherstellung tragfihiger 6ffentlicher Finanzen und die Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit wurden 2013 in Griechenland weiter vorangetrieben. Im zweiten Quartal des
Berichtsjahrs begann sich die Wirtschaft nach Uberwindung einer tiefen, lange anhaltenden
Rezession zu stabilisieren. Die 2012 umgesetzten tiefgreifenden Arbeitsmarktreformen tragen
erste Friichte, worauf unter anderem die Erwerbstétigenzahlen aus dem Privatsektor hindeuten.
Das Sinken der Lohnstiickkosten schlug sich zundchst nur zogerlich in Preisanpassungen nieder;
2013 waren jedoch bereits deutliche Preisriickgdnge zu beobachten, was sich auch weiter positiv
auf die Leistungsbilanz des Landes auswirken sollte.

Dank entschlossener und weitreichender KonsolidierungsmaBinahmen im Zeitraum von
2010 bis 2013 kann fiir 2013 mit einem betréchtlichen Primériiberschuss (nach Programmdefini-
tion) gerechnet werden. Somit ist das Ergebnis besser als die Zielvorgabe eines ausgeglichenen
Primérsaldos. Erreicht wurde dies in erster Linie durch geringere Ausgaben als geplant. Fiir die
nichste Zukunft sieht die mittelfristige finanzpolitische Strategie eine Erhohung des Primériiber-
schusses auf 1,5 % des BIP im Jahr 2014, 3,0 % 2015 und 4,5 % im Jahr 2016 vor.

Ungeachtet der Fortschritte bei der Umsetzung von Strukturreformen muss die Beseitigung
der noch verbliebenen tief verwurzelten strukturellen Rigidititen entschlossener angegangen
werden, um die Grundlage fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum und die Schaffung von
Arbeitsplitzen herzustellen. Fiir den notwendigen breiteren und tiefer gehenden Ansatz bei den
Strukturreformen ist auch dringend das entsprechende politische Engagement vonndten. Insbe-
sondere auf dem Giiter- und Dienstleistungsmarkt bedarf es einer Intensivierung der Reformbe-
miithungen. Der Finanzsektor wurde durch die Kapitalerhohung 2012-2013 gestérkt. Die Qualitét
der Aktiva verschlechterte sich aber weiter; der Anteil der notleidenden Kredite lag jenseits der
30 %.

Irland

Das Sanierungsprogramm fiir Irland konnte dank der planmafBigen Umsetzung der Konsoli-
dierungsmafinahmen im Dezember 2013 beendet werden. Das irische Wirtschaftswachstum
verlangsamte sich im ersten Halbjahr 2013 zwar etwas, aus den Kurzfristindikatoren lieB sich
aber eine weitere Beschleunigung der Dynamik in der zweiten Jahreshilfte ablesen. Auch der
Arbeitsmarkt wies Anzeichen einer Authellung auf. Die Wettbewerbsfahigkeit konnte weiter
verbessert werden, und auch die Leistungsbilanz zeigte nach wie vor eine positive Entwicklung.

Dank einer neuerlichen Verbesserung der dffentlichen Finanzen im Jahr 2013 konnte Irland
ungeachtet der schwachen Konjunktur seine haushaltspolitischen Ziele erreichen. Das gesamt-
staatliche Defizit diirfte etwas geringer als die Zielvorgabe fiir 2013 ausfallen. 2014 soll die
Haushaltskonsolidierung vor allem ausgabenseitig fortgesetzt werden. Das gesamtstaatliche
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Defizit soll auf 4,8 % des BIP im Jahr 2014 und unter 3,0 % im Jahr 2015 fallen. Um den Mark-
ten positive Signale zu vermitteln, miissen die noch verbliebenen haushaltspolitischen Schwach-
stellen, vor allem die Ausgaben im Gesundheitswesen, beseitigt und die haushaltspolitischen
Vorgaben weiterhin konsequent eingehalten werden.

Irlands erfolgreicher Ausstieg aus dem Programm verdeutlicht den Nutzen der notwendigen und
manchmal auch harten Maflnahmen. Die ndtigen Reformen, vor allem im Bankensektor, miissen
unbedingt fortgesetzt werden, um Irlands Zugang zu den Markten abzusichern und positive lang-
fristige Wirtschaftsaussichten zu ermoglichen.

Portugal

Das reale BIP und die Beschéftigung verbuchten in Portugal im zweiten Quartal 2013 wieder
positive Zuwachsraten, nachdem 2011-2012 noch ein deutlicher Einbruch verzeichnet worden
war. Die Korrektur der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte im Lauf der letzten drei Jahre
war bemerkenswert. In der Leistungsbilanz wurde 2013 ein Uberschuss ausgewiesen.

Das Tempo der Haushaltskonsolidierung — gemessen an der Verdnderung des strukturellen Defi-
zits — war 2011-2013 sehr hoch. Mitte des Berichtsjahrs war der Defizitabbau so weit fortge-
schritten, dass ein teilweises Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren bei gleichzeitiger
Absicherung der Schuldenquote auf mittlere Frist moglich wurde. Das Defizitziel (ohne Hilfen
fiir den Finanzsektor) wurde fiir 2013 von 4,5 % des BIP auf 5,5 % und fiir 2014 von 2,5 % auf
4 % des BIP revidiert. Dank der gesamtwirtschaftlichen Leistung, die besser als erwartet war,
und einem strikten haushaltspolitischen Kurs lag das Defizit im Berichtsjahr unter der Zielvor-
gabe. Das Budget fiir 2014 sieht unter anderem — vorwiegend ausgabenseitige — Konsolidie-
rungsmafinahmen im Umfang von mehr als 2 % des BIP vor.

Die ergriffenen Strukturreformen entsprechen weitgehend den Programmvorgaben. Ein Gutteil
der im Programm vorgesehenen Gesetzesdnderungen fiir den Arbeits- und den Giitermarkt ist
bereits in Kraft. In Zukunft sollte das Hauptaugenmerk auf die wirkungsvolle Umsetzung der
Reformen sowie auf das Vorantreiben des Reformprozesses mit Blick auf die Beseitigung der
verbliebenen Hemmnisse fiir den Wettbewerb, die Investitionsentscheidungen und die Schaf-
fung von Arbeitspldtzen gelegt werden.

Zypern

Das EU-IWF-Sanierungsprogramm fiir Zypern wurde im April 2013 verabschiedet. Der Aufbau
betrachtlicher Ungleichgewichte, Verzogerungen beim Beginn des Konsolidierungsprogramms
und die Bankenkrise zogen einen Konjunktureinbruch nach sich, wobei der Abschwung im Jahr
2013 weniger deutlich als zunéchst erwartet ausfiel. Die Arbeitslosigkeit stieg allerdings stark
an, und die Kreditvergabe kam zum Erliegen.

Infolge des sich verschérfenden gesamtwirtschaftlichen Abschwungs verschlechterte sich 2013
auch die Haushaltssituation. Im Hilfsprogramm wurde der Zielwert fiir das Primardefizit fiir 2013
mit rund 4 Y4 % des BIP festgelegt. Darin beriicksichtigt sind Einmalkosten von 1,8 % des BIP
an Ausgleichszahlungen fiir die Versorgungseinrichtungen und Pensionsfonds der Laiki Bank
(Cyprus Popular Bank); mit diesen Zahlungen soll gewéhrleistet werden, dass in dieser Hinsicht
eine Gleichbehandlung der Laiki Bank und der Bank of Cyprus vorliegt. Die Haushaltsziele fiir
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2013 wurden klar erfiillt, und 2014 sollte das Primérdefizit unter dem urspriinglich im Programm
vorgesehenen Zielwert von 4 % % des BIP liegen. Laut Haushaltsplan fiir 2014 soll ein Teil der
in den kommenden Jahren notwendigen Konsolidierungsma3nahmen vorgezogen werden, um
einen langfristigen Primériiberschuss von 4 % des BIP zu erreichen und zu halten; auf diese
Weise soll die 6ffentliche Verschuldung zurtickgefiihrt werden.

Bei der Umsetzung von Struktur- und Regulierungsreformen wurden 2013 groBe Fortschritte
erzielt. Auch die Stabilisierung und Umstrukturierung des Finanzsektors ging gut voran. Die
zyprischen Behorden verdffentlichten im August 2013 einen Fahrplan mit Zielvorgaben, anhand
dessen die schrittweise Lockerung der VerwaltungsmaB3nahmen und Kapitalverkehrsbeschrén-
kungen bei gleichzeitiger Wahrung der Finanzstabilitit vorgenommen werden soll. Zypern wird
auch in Zukunft — vor allem im Finanzsektor — bedeutende Herausforderungen zu meistern
haben. Daher ist eine konsequente Fortfithrung des Programms unabdingbar.

Spanien

Die Eurogruppe bestitigte am 14. November 2013 die positive Bewertung der Umsetzung
des Hilfsprogramms fiir den Finanzsektor in Spanien. Mit dem Programm ist es gelungen, die
Finanzierungssituation und Struktur des spanischen Bankensektors deutlich zu verbessern. Das
Wachstum des realen BIP kehrte sich im dritten Quartal 2013 nach mehr als zwei Rezessions-
jahren leicht ins Positive. Die Arbeitslosenrate liegt nach wie vor auf sehr hohem Niveau und
begann erst in der zweiten Jahreshilfte 2013 zu sinken. Derzeit profitiert die spanische Wirt-
schaft von anhaltenden Abwértskorrekturen der Lohnstiickkosten, wodurch sich ein Leistungs-
bilanziiberschuss ergab.

Bei der Haushaltskonsolidierung erzielte Spanien zuletzt betrachtliche Fortschritte. Mithilfe wei-
terer, im Herbst verabschiedeter Konsolidierungsmafinahmen sollte das Defizitziel fiir 2013 —
6,5 % — anndhernd erreicht werden. Um auch die Defizitvorgabe fiir 2014 von 5,8 % zu erfiillen,
werden allerdings weitere Konsolidierungsanstrengungen notwendig sein.

Fir die kiinftige Entwicklung muss der Reformprozess hinsichtlich der breiter angelegten
Governance des Bankensektors und der 6ffentlichen Verwaltung sowie des Arbeitsmarkts weiter
vorangetrieben werden.

KONJUNKTURBEREINIGTE INDIKATOREN

Wie Tabelle 5 zeigt, wurde die Haushaltskonsolidierung 2013 fortgesetzt. Dies gilt auch, wenn man
die Auswirkungen des Konjunkturzyklus auf die Finanzlage der 6ffentlichen Hand in den jeweili-
gen Landern beriicksichtigt. Aus der Wirtschaftsprognose der Europdischen Kommission vom Herbst
2013 geht hervor, dass sich sowohl der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo als auch der kon-
junkturbereinigte Primédrsaldo (der um die Effekte der Zinszahlungen bereinigt ist) wie bereits im
Vorjahr um 1 bzw. 0,9 Prozentpunkte des BIP verbessert haben diirften. Auch das strukturelle Defizit
des Euroraums (d. h. der konjunkturbereinigte Saldo ohne einmalige und befristete Mainahmen) wies
erneut eine Verbesserung auf (um 0,7 Prozentpunkte des BIP nach 1,5 Prozentpunkten im Vorjahr).
Diese konjunkturbereinigten finanzpolitischen Indikatoren sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren,
weil Echtzeit-Schéitzungen der zyklischen Effekte auf die Finanzierungssalden mit einem erheblichen
Mal an Unsicherheit behaftet sind, besonders in Landern, deren Wirtschaftsstruktur sich im Umbruch
befindet. Kasten 7 bietet einen Uberblick iiber die seit Ausbruch der Krise erzielten Fortschritte bei
der Konsolidierung der Staatsfinanzen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
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Tabelle 5 Veranderung im konjunkturbereinigten Finanzierungssaldo bzw. Primarsaldo und im

strukturellen Finanzierungssaldo des Euroraums und der Euro-Lander

(in Prozentpunkten des BIP)

Verinderung des konjunktur- Veriinderung des konjunktur- Verinderung des strukturellen
bereinigten Finanzierungssaldos bereinigten Primérsaldos Finanzierungssaldos

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgien -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Deutschland 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estland -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irland 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Griechenland 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanien -0,1 -0,7 3,9 0,5 -0,2 4,3 0,2 2,1 1,1
Frankreich 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italien 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Zypern -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Niederlande 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Osterreich 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugal 59 -1,3 1,0 72 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Slowenien -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slowakei 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finnland 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Euroraum 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Quelle: Herbstprognose 2013 der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Positive Werte zeigen eine Verbesserung, negative Werte eine Verschlechterung des Finanzierungssaldos an. Im Fall Irlands,
Spaniens, Ostereichs, Portugals und Sloweniens spiegeln der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo und der konjunkturbereinigte
Primérsaldo auch das Auslaufen der staatlichen Hilfspakete fiir den Finanzsektor wider. Im Fall Griechenlands schlagen sich im konjunk-
turbereingten Finanzierungssaldo und im Primérsaldo auch die Kosten der Bankenrekapitalisierung, die Transferzahlungen der anderen
Mitgliedstaaten (die den Gewinnen aus den griechischen Anleihen im Besitz der Eurosystem-Zentralbanken entsprechen) sowie weitere
weniger bedeutsame Faktoren nieder.

Kasten 7

FORTSCHRITTE BEI DER HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

In diesem Kasten wird diskutiert, welche Fortschritte das Euro-Wéhrungsgebiet seit Ausbruch
der Krise bei der Haushaltskonsolidierung im Vergleich zu den wichtigsten Industrielindern —
den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich, Japan und Kanada — erzielt hat. All diese
Lander konnten wie auch der Euroraum und einzelne Euro-Lander ihre Haushaltsungleichge-
wichte seit 2010 deutlich verringern. Dennoch sind sowohl die Defizit- als auch die Schulden-
quoten immer noch sehr hoch und iiber dem vor der Krise verzeichneten Niveau. Um wieder
solide Haushaltspositionen zu erreichen, ist eine Fortfiihrung der Konsolidierungsanstrengungen
daher von entscheidender Bedeutung.

Entwicklung der éffentlichen Finanzen in den grofiten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten seit 2008

Die internationale Finanzkrise des Jahres 2008 und der darauffolgende Einbruch der Wirt-
schaftstatigkeit verlangten nach raschen und entschlossenen Mafnahmen. Dies galt insbe-
sondere fiir die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die von der Krise besonders
stark betroffen waren. Seit Ende 2008 wurden in den meisten Industriestaaten, auch in Euro-
Léandern, auBerordentliche Maflnahmen zur Stiitzung angeschlagener Banken und zur Wahrung
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Abbildung A Offentlicher Finanzierungssaldo Abbildung B Offentlicher Schuldenstand

(in % des BIP; in Prozentpunkten des BIP) (in % des BIP; in Prozentpunkten des BIP)
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Anmerkung: Alle Daten sind auf Kalenderjahrbasis angegeben. Anmerkung: Alle Daten sind auf Kalenderjahrbasis angegeben.

der internationalen Finanzstabilitét ergriffen. Gleichzeitig wurden umfangreiche fiskalpolitische
Mafnahmen zur Konjunkturankurbelung beschlossen, um die negativen Auswirkungen der Krise
auf die Wirtschaftstitigkeit in Grenzen zu halten. Mit dem Wirken der automatischen Stabilisa-
toren fiihrten diese MaBlnahmen dazu, dass die Defizit- und Schuldenquoten massiv anstiegen.
So erhohte sich das nominale Haushaltsdefizit im Zeitraum 2008-2010 im Euroraum um 5,5 Pro-
zentpunkte des BIP, in Kanada um 6,4 Prozentpunkte, in Japan und im Vereinigten Konigreich
um gut 7 Prozentpunkte und in den USA um rund 8 Prozentpunkte (siche Abbildung A). Bei den
Schuldenquoten wurden zweistellige Zuwichse verzeichnet, die in Japan und im Vereinigten
Konigreich am hochsten ausfielen (siche Abbildung B).

Seit 2010 haben die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen Haushaltskonsolidie-
rungskurs eingeschlagen. Der IWF empfahl 2010, entsprechende Schritte zu ergreifen, um das
konjunkturbereinigte Haushaltsdefizit ab 2011 jahrlich um 1 Prozentpunkt des BIP senken zu
konnen. Mit diesem Konsolidierungstempo wiirden die Lander den Marktbedenken tiber die fis-
kalischen Fundamentaldaten Rechnung tragen, ohne die StiitzungsmafBnahmen fiir die zunéchst
noch verhaltene Erholung allzu abrupt einstellen zu miissen.! Das tatsédchliche Konsolidie-
rungstempo war in den einzelnen Landern jedoch sehr unterschiedlich und hing von dem jewei-
ligen Druck der Finanzmérkte, dem Ausmal des Defizits und im Fall des Euroraums auch von
den Anforderungen des Stabilitéts- und Wachstumspakts ab.

Das Haushaltsdefizit des Eurogebiets lag zu Beginn der Staatsschuldenkrise unter dem Defi-
zit des Vereinigten Konigreichs, der USA und Japans, wihrend Kanada noch einen Uberschuss

1 Siche IWF, Fiscal exit: from strategy to implementation, Fiscal Monitor, November 2010. In Kasten 2 des Fiscal Monitor des IWF vom
April 2013 wurde bestitigt, dass ein Konsolidierungsausmaf} von 1 % des BIP beim konjunkturbereinigten Haushaltssaldo fiir Linder

ohne Marktdruck im Grofien und Ganzen angemessen sei.
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Abbildung C Zerlegung der Verinderung des offentlichen Finanzierungssaldos (2008-2010 bzw.

2011-2013)
(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: World Economic Outlook des IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle Daten sind auf Kalenderjahrbasis angegeben. Die Daten fiir die USA basieren auf dem Fiscal Monitor vom Oktober
2013, weil der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo um Staatshilfen fir den Finanzsektor bereinigt wird. Die Werte fiir Japan
beziehen sich auf den strukturellen Haushaltssaldo. Die ,,Verénderung der tibrigen Komponenten* umfasst die Konjunkturkomponente
und Faktoren, die nicht mit dem Konjunkturzyklus zusammenhéngen, aber den Finanzierungssaldo ebenfalls beeinflussen.

von 1,5% des BIP verzeichnete. Im Zeitraum 2011-2013 gelang den USA und dem Vereinigten
Konigreich der starkste Defizitabbau, vor dem Euroraum und Kanada, wahrend sich das Haus-
haltsdefizit in Japan geringfiigig ausweitete (siche Abbildung C). IWF-Daten zufolge beliefen
sich im Euroraum, in den USA und im Vereinigten Konigreich die durchschnittlichen jahrlichen
Konsolidierungsanstrengungen im Zeitraum 2011-2013, gemessen an der Verdnderung des kon-
junkturbereinigten Haushaltssaldos, auf mehr als 1 Prozentpunkt des BIP. In Kanada war die
Verbesserung etwa halb so grof3, und in Japan gab es eine Verschlechterung.

Die Bemiithungen um Konsolidierung zeigen allméhlich Wirkung. Obwohl das nominale Haus-
haltsdefizit in saimtlichen fortgschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor hoch ist und iiber dem
vor der Krise verzeichneten Niveau liegt, hat es sich in den USA und im Euro-Wahrungsgebiet
gegeniiber seinem Hochststand wihrend der Krise halbiert. Fiir 2013 wird erwartet, dass der
Euroraum das niedrigste nominale und konjunkturbereinigte Defizit unter den wichtigsten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften aufweist. Im Euroraum und im Vereinigten Konigreich ist es
im Rahmen der Anpassungsbemiihungen gelungen, das konjunkturbereinigte Defizit unter das
jeweilige Vorkrisenniveau zu senken. Die Schuldenquoten tendieren jedoch weiterhin nach
oben, nachdem die Staatsschulden im Zuge der Krise rasch angestiegen waren. Die Schulden-
quote erhdhte sich insbesondere im Vereinigten Konigreich rasant, von 44 % im Jahr 2007 auf
iiber 90 % im Jahr 2013. Japan verzeichnete 2013 mit 244 % des BIP den mit Abstand hochsten
staatlichen Brutto-Schuldenstand (siche Abbildung B).

Entwicklung innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Einzelne Lander des Euroraums waren von der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008-2009 eben-
falls stark betroffen, und die Staatsschuldenkrise 2010 verschirfte bestehende Haushaltsun-
gleichgewichte noch.
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Abbildung D Euro-Lander: Offentlicher Finanzierungssaldo und Veranderung des

konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos
(in % des BIP; in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: World Economic Outlook des IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Anordnung der Lander nach der Hohe des offentlichen Finanzierungssaldos 2007. Die Werte fiir Estland und Luxemburg
fehlen, weil fiir diese Linder im Rahmen des World Economic Outlook des IWF keine Daten vorliegen. Im Fall Griechenlands
wurden folgende Faktoren aus der Verdnderung des konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos herausgerechnet: Kosten der
Bankenrekapitalisierungen, Transferzahlungen der anderen Mitgliedstaaten (die den Gewinnen aus griechischen Anleihen im Besitz der
Eurosystem-Zentralbanken entsprechen) sowie weitere weniger bedeutsame Faktoren.

Wie die grofiten fortgeschrittenen Volkswirtschaften schlugen im Lauf des Jahres 2010 fast alle
Euro-Lander einen restriktiveren haushaltspolitischen Kurs ein. Tempo und Zeitpunkt der fiska-
lischen Anpassungen richteten sich nach dem Stabilitdts- und Wachstumspakt und den im Okto-
ber 2009 vom ECOFIN-Rat beschlossenen Grundsétzen zur Haushaltskonsolidierung.? Letztere
flossen in die 2009 im Rahmen von Defizitverfahren ausgesprochenen Empfehlungen ein. Im
Zuge der Staatsschuldenkrise im Euroraum intensivierten mehrere Lénder ihre Konsolidierungs-
anstrengungen deutlich, um das Vertrauen der Finanzmérkte zuriickzugewinnen. Damit war der
Grundstein zu einer intensiven Konsolidierungsphase gelegt, deren Maflnahmen vielfach — beson-
ders in Staaten, die Finanzhilfen im Rahmen eines EU-IWF-Programms erhielten, und in Léndern
mit einer stark angespannten Finanzmarktlage — weit umfangreicher ausfielen, als in den 2009 im
Zusammenhang mit Defizitverfahren ausgesprochenen Empfehlungen angenommen worden war.

Obwohl die Sparmafinahmen im Zeitraum 2010-2013 in den meisten Landern zu einer Trendumkehr
bei den vormals steigenden Haushaltsdefiziten fiihrten, verharrt die Defizitquote vielerorts iiber dem
vor der Krise verzeichneten Stand (siche Abbildung D). Auch die Schuldenquoten liegen immer
noch deutlich iiber dem Vorkrisenniveau und steigen weiter an. Hauptursache hierfiir sind ein hohes
positives Zins-Wachstums-Differenzial sowie die staatlichen Finanzhilfen fiir den Bankensektor.?

2 Im Oktober 2009 verstindigte sich der ECOFIN-Rat auf die Grundsitze fiir einen koordinierten Ausstieg aus den zuvor getroffenen
MaBnahmen zur Ankurbelung der Wirtschaft. Es wurde vereinbart, dass bei der Festlegung des Tempos der Anpassung den lénder-
spezifischen Besonderheiten Rechnung zu tragen sei, die Haushaltskonsolidierung in allen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets jedoch
spitestens 2011 beginnen solle. Staaten, bei denen Bedenken hinsichtlich der Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen bestiinden,
miissten bereits friiher beginnen, ihren Haushalt zu konsolidieren. Des Weiteren wurde empfohlen, fiir die geplante Konsolidierung ein
ehrgeiziges Tempo zu veranschlagen, das in den meisten Mitgliedstaaten deutlich iiber dem strukturellen Richtwert von 0,5 % des BIP
pro Jahr liegen miisse.

3 Nihere Angaben zu den Fortschritten bei der Haushaltskonsolidierung in den Léndern des Euroraums finden sich in: EZB, Haushalts-
konsolidierung im Euro-Wahrungsgebiet: bisherige Fortschritte und Haushaltsplane 2014, Kasten 7, Monatsbericht Dezember 2013.
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Aussichten fiir die Haushaltskonsolidierung im Zeitraum 2014-2016

Den Projektionen des IWF im World Economic Outlook vom Oktober 2013 zufolge wird sich
die Haushaltskonsolidierung in den groBten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, so auch in den
Euro-Landern, in den kommenden drei Jahren fortsetzen, wenn auch mit leicht vermindertem
Tempo. Fiir Japan gilt diese Einschrinkung nicht; dort ist mit einer Verstirkung der Konso-
lidierungsbemiihungen (unter anderem durch die Anhebung der Mehrwertsteuersdtze im April
2014 und Oktober 2015) zu rechnen. Die Schuldenquote sollte in Kanada ab 2014 sowie im
Euroraum und in den USA ab 2015 allméhlich sinken. In Japan wird sie sich voraussichtlich bei
rund 242 % stabilisieren, im Vereinigten Konigreich hingegen tendenziell weiter steigen.

Der Konsolidierungsbedarf bleibt in mehreren Landern hoch, wobei der Schuldenabbau durch
eine Reihe von Faktoren erschwert wird. Die hohen Schuldenstdnde in den meisten fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften erfordern anhaltende fiskalische Anstrengungen, um eine nachhaltige
Reduktion der Schuldenquoten zu erreichen, nicht zuletzt auch in Anbetracht der ungiinsti-
gen demografischen Trends, die zu einem Anstieg der alterungsbedingten Ausgaben (d. h. im
Gesundheits- und Rentensystem) fithren diirften. Sollten es die Lander versdumen, ihre Haus-
haltsprobleme an der Wurzel anzupacken und glaubwiirdige mittelfristige Konsolidierungspléne
vorzulegen und umzusetzen, konnten die Staatsanleiherenditen wieder anziehen und dadurch die
fiskalische Anpassung weiter behindern.

UMSETZUNG DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS

Fiir das Berichtsjahr erwartet die Europdische Kommission in ihrer Herbstprognose 2013 in allen
Landern des Euroraums mit Ausnahme Belgiens, Deutschlands, Estlands, Italiens, Luxemburgs,
Osterreichs, der Slowakei und Finnlands eine Neuverschuldung von mehr als 3 % des BIP, d. h.
eine Quote iiber dem Referenzwert. Ende 2013 befanden sich 13 Euro-Lander in einem Defizitver-
fahren. Die Frist zur Absenkung des Haushaltsdefizits unter den Referenzwert lauft im friihesten
Fall (Belgien) 2013 und im spétesten Fall (Spanien, Zypern und Griechenland) 2016 aus. Im Juni
2013 beendete der ECOFIN-Rat das Defizitverfahren gegen Italien; fiir Malta wurde es indes erneut
erdffnet, und das iiberméBige Defizit muss dort nun bis 2014 beseitigt werden. Zugleich rdumte der
Rat angesichts der hinter den Erwartungen zuriickbleibenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
einer Reihe von Staaten Fristverldngerungen im Rahmen des Defizitverfahrens ein. Fiir die Nieder-
lande und Portugal wurden die Fristen um ein Jahr auf 2014 bzw. 2015 verlangert, fiir Frankreich
und Slowenien um zwei Jahre auf 2015, fiir Spanien ebenfalls um zwei Jahre auf 2016 und fiir
Zypern um vier Jahre auf 2016. Ferner empfahl der ECOFIN-Rat, Belgien mit der Maf3gabe in Ver-
zug zu setzen, noch 2013 Schritte zur Beseitigung seines iiberméfBigen Defizits einzuleiten; Grund
hierfiir war die Tatsache, dass das Land innerhalb der im Defizitverfahren gesetzten Frist (das Jahr
2012) den Referenzwert von 3 % des BIP verfehlt und nach Ansicht des Rats keine wirksamen
MaBnahmen ergriffen hatte.

WEITERE HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG FUR 2014 ERWARTET

Fiir 2014 wird mit einer weiteren allmdhlichen Verbesserung der Haushaltslage im Euro-Wah-
rungsgebiet gerechnet. Der Wirtschaftsprognose der Europdischen Kommission vom Herbst 2013
zufolge wird das gesamtstaatliche Defizit im Euroraum zuriickgehen, und zwar um 0,6 Prozent-
punkte auf 2,5 % des BIP (sieche Abbildung 27). Damit lage das Defizit unterhalb des im Maastricht-
Vertrag festgelegten Referenzwerts. Die Konsolidierung wird laut Prognose allein auf der Aus-
gabenseite erfolgen; so soll die Ausgabenquote auf 49,3 % sinken, wihrend die Einnahmenquote
weitgehend stabil bei 46,7 % bleiben diirfte. Des Weiteren diirfte 2014 die Bruttoschuldenquote
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nur geringfligig ansteigen und einen Hochstwert TSI R EAE A 0 i A L Ty
von 95,9 % erreichen. Finanzen im Euroraum
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Was die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

im Jahr 2014 in den einzelnen Lindern betrifft, === Bruttoverschuldung des Staates (rechte Skala)
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so wird die Defizitquote den Erwartungen nach

in neun Euro-Landern oberhalb des Referenz-

werts von 3 % liegen. Uberdies wird prognos-

tiziert, dass in sechs Landern, ndmlich Belgien,
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schneidet der Euroraum gut ab (siehe Kasten 7) Quelle: Herbstprognose 2013 der Europdischen Kommission.

. . .. ; Anmerkung: In den Angaben zum Finanzierungssaldo sind
Die groBte finanzpolitische Herausforderung fiir die Erlése aus dem Verkauf von UMTS-Lizenzen nicht
das Euro-Wihrungsgebiet besteht trotz allem ~ Poieksichiet
noch immer darin, die Konsolidierungsanstren-
gungen mittelfristig aufrechtzuerhalten und die hohen 6ffentlichen Schuldenstéinde zu reduzieren.
Dies gilt umso mehr, zieht man die negativen Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf die
Staatsfinanzen in Betracht. Die Haushaltskonsolidierung sollte im Einklang mit dem gestérkten
haushalts- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der EU fortgesetzt und wachstumsfreund-
lich — d. h. nicht auf Kosten effizienter und wachstumsfordernder staatlicher Investitionen — gestal-
tet werden. Die Lander sollten gewédhrleisten, dass in ihren Haushaltsplidnen eine Sicherheitsmarge
vorgesehen ist, sodass sie den Zielwert nicht verfehlen, sollte das Wachstum geringfiigig niedriger
ausfallen als erwartet.

b » L4 & 4L & b L &
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNG
IN DEN NICHT AN DER WAHRUNGSUNION
TEILNEHMENDEN EU-MITGLIEDSTAATEN

KONJUNKTUR

Das Wachstum des realen BIP blieb im Jahr 2013 in den meisten der elf nicht an der Wéhrungsunion
teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten’ recht verhalten (sieche Tabelle 6). Nach wie vor war deutlicher
konjunktureller Gegenwind zu spiiren, so etwa durch die wirtschaftliche Schwéche im Euroraum,
und zugleich wurde der Abbau des Verschuldungsgrads im Grofiteil dieser Lander fortgesetzt. In
einigen Landern belebte sich die Auslandsnachfrage nach ihrem Einbruch Ende 2012 schrittweise,

7 Am 1. Juli 2013 trat Kroatien der EU bei, und Lettland wurde am 1. Januar 2014 Mitglied des Euro-Wahrungsgebiets.
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Tabelle 6 Wachstum des realen BIP in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011 2012 2013" 2013 2013 2013 2013
Q1 Q2 Q3 Q4
Bulgarien 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Tschechische Republik 2,5 1,8 -1,0 . 23 -1,7 -1,2
Dénemark 1,4 1,1 -0,4 . -0,7 0,5 0,5
Kroatien -2,3 -0,2 -1,9 . -1,0 -0,7 -0,6
Lettland -1,3 53 52 . 6,7 4,5 4,1 .
Litauen 1,6 6,0 3,7 3.4 3.8 3.8 2,3 35
Ungarn 1,1 1,6 -1,7 L1 -0,3 0,5 1,6 2,7
Polen 39 45 1,9 15 0,8 1,2 1,8 22
Ruménien -0,9 2,3 0,4 33 2,3 1,6 4,0 51
Schweden 6,6 2,9 0,9 . 1,6 0,6 0,3 .
Vereinigtes Konigreich 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU 8 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5
EU 11¥ 2,3 1,9 0.4 . 0,7 1.4 1,5 .
Euroraum 2,0 1,6 -0,7 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Jahreswerte werden anhand nicht saisonbereinigter Daten berechnet. Die Quartalsangaben sind fiir Ruménien nur saison-

bereinigt, fiir alle tibrigen Léander saison- und arbeitstéglich bereinigt.

1) Die Angaben fiir 2013 und das vierte Quartal 2013 sind Schnellschitzungen, d. h. vorldufige Daten.

2) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004, 2007 bzw. 2013
beigetreten sind.

3) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2013).

wiahrend in anderen Staaten die Einfuhren aufgrund der gedédmpften inldndischen Absorption
sanken. Daher fiel der Beitrag des AuBlenhandels zum Anstieg des realen BIP in den nicht dem
Eurogebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten uneinheitlich aus. Triebfeder des BIP-Wachstums
war weiterhin die Binnennachfrage. Eine Betrachtung der Hauptkomponenten der inldndischen
Nachfrage ergibt, dass sich der 6ffentliche Verbrauch in den meisten der hier untersuchten Lander
ausweitete. Das Wachstum der privaten Konsumausgaben blieb hingegen im Allgemeinen weiter
schleppend, da die privaten Haushalte ihre Bilanzsanierung fortsetzten und in Anbetracht der unsi-
cheren weltwirtschaftlichen Aussichten nach wie vor vorsichtig waren. Die gesamtwirtschaftliche
Investitionstétigkeit wurde in manchen Léndern gesteigert, in anderen ging sie aber zuriick. Vor
dem Hintergrund des geringen Wachstums verharrte die Arbeitslosigkeit in den meisten der EU-
Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums auf einem erhdhten Niveau. In mehreren Landern nahm
jedoch die Beschiftigung zu, und auch das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer erhdhte sich in
allen hier betrachteten Staaten mit Ausnahme Kroatiens. Der Anstieg der Lohnstiickkosten fiel
trotzdem generell weniger stark aus als noch 2012. Das Kreditwachstum war in vielen Landern
abermals schwach, woflir sowohl Angebotsengpésse als auch eine geringe Nachfrage ausschlagge-
bend waren.

Der gewichtete Durchschnitt des jéhrlichen realen BIP-Wachstums nahm zwar 2013 im Vorjahrs-
vergleich insgesamt zu, doch waren die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern betrachtlich.
Unter den hier betrachteten Staaten verzeichneten Lettland, Litauen und Ruménien die stirksten
Zuwiéchse des realen BIP, wihrend in Kroatien und der Tschechischen Republik die Wirtschafts-
leistung im Berichtsjahr zuriickging. In Lettland und Litauen erwies sich die wirtschaftliche Expan-
sion 2013 erneut als dynamisch, und der von der Binnennachfrage ausgehende Wachstumsimpuls
gewann an Bedeutung. In Bulgarien, der Tschechischen Republik, Polen und Ruménien blieb die
inldndische Nachfrage zogerlich; hier stellte der Auenbeitrag die wichtigste Wachstumskompo-
nente dar. In Ruménien wurde das BIP-Wachstum auch durch eine ertragreiche Ernte gestiitzt.
In Dénemark fiel die Konjunkturerholung verhalten aus, da der Konsum durch den schwachen
Anstieg des real verfligbaren Einkommens und durch die Schuldenriickfithrung der privaten
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Haushalte gedrosselt wurde. Kroatien befand sich das fiinfte Jahr in Folge in einer Rezession. Das
Wirtschaftswachstum wurde hier durch die geringe Wettbewerbsfahigkeit sowie das Platzen der
Blase im Baugewerbe gebremst. In Ungarn standen hinter der wirtschaftlichen Expansion die Vor-
ratsverdnderungen, die Entwicklung der Binnennachfrage und der Bauproduktion und im spéteren
Jahresverlauf 2013 auch der Aufschwung im verarbeitenden Gewerbe. Nachdem sich Schweden
rasch von der Krise erholt hatte, verlangsamte sich hier das Wachstumstempo, was auf die schwa-
che Investitionstétigkeit und den riicklaufigen AuBlenhandel zuriickzufiihren war. Im Vereinigten
Konigreich belebte sich das BIP-Wachstum im Lauf des Berichtsjahrs rasant. Dies war in erster
Linie den Konsumausgaben der privaten Haushalte — und der deutlichen Verminderung ihrer Spar-
quote — zu verdanken; aulerdem lie die Unsicherheit beziiglich der konjunkturellen Perspektiven
im In- wie auch im Ausland nach. Zum Ende des Berichtsjahrs waren schlieBlich in einer Reihe von
EU-Léndern auflerhalb des Eurogebiets gewisse Anzeichen einer konjunkturellen Authellung zu
erkennen. Getragen wurde diese Entwicklung vom akkommodierenden geldpolitischen Kurs und
den verbesserten Aussichten im Euroraum in Verbindung mit dem hoéheren real verfiigbaren Ein-
kommen der Privathaushalte und der Arbeitsmarktdynamik.

PREISENTWICKLUNG

Der Preisanstieg liel in den meisten der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitglied-
staaten nach; so verringerte sich der gewichtete Durchschnitt der Jahresteuerungsrate von 3,0 % im
Jahr 2012 auf 1,9 % im Berichtsjahr (siehe Tabelle 7). Hierin schlugen sich der nachlassende Druck
durch die Rohstoffpreise und die abklingenden Auswirkungen der im Vorjahr erfolgten Anhebun-
gen indirekter Steuern nieder. Auch die durchschnittliche gewichtete HVPI-Inflation ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel sank in den genannten Landern, und zwar auf 1,7 % gegeniiber
2,5 % im Jahr 2012. Der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen Preissteigerung unter-
schied sich in den einzelnen Landern im Berichtsjahr nach wie vor erheblich. Am hdchsten war die
Jahresteuerungsrate 2013 mit 3,2 % in Ruménien; den niedrigsten Wert aller EU-Mitgliedstaaten
aullerhalb des Euroraums verzeichnete Lettland mit einem Riickgang auf 0,0 %. In Léndern wie
Litauen, Polen und Ruminien hatten die riickldufigen Nahrungsmittel- und Energiepreise beson-
ders starke Auswirkungen auf die aggregierte HVPI-Inflation, da diese Giiter ein relativ hohes

Tabelle 7 Teuerungsrate nach dem HVPI in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

Q1 Q2 Q3 Q4

Bulgarien 3,0 3,4 2.4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Tschechische Republik 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Dénemark 2,2 2,7 2.4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Kroatien 1,1 2,2 3,4 2,3 42 2,3 2,2 0,6
Lettland -1,2 4,2 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litauen 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Ungarn 4,7 39 57 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polen 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Ruménien 6,1 5,8 34 32 4.8 4.4 2,4 1,3
Schweden 1,9 1,4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Vereinigtes Konigreich 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU 8" 3,1 3,8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EU 11? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Euroraum 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004, 2007 bzw. 2013
beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2013).
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Gewicht in den jeweiligen Warenkoérben haben. In Bulgarien, der Tschechischen Republik, Ungarn
und Litauen trugen auch Verringerungen der administrierten Preise zum Inflationsriickgang bei. In
Dénemark und Ruménien wirkte sich in gleicher Weise die Senkung indirekter Steuern ddmpfend
auf die Teuerung aus, wihrend die schleppende Binnennachfrage in Ungarn eine wichtige Rolle fiir
die dort beobachteten niedrigen Preissteigerungsraten nach dem HVPI spielte. In Schweden blieb
die HVPI-Inflation geméBigt, was zum Teil auf die niedrigen Importpreise infolge des schwachen
auBlenwirtschaftlichen Umfelds und der Aufwertung der schwedischen Krone zuriickzufiihren war.
Wihrend im Vereinigten Konigreich in den vergangenen Jahren ein erhdhter Preisdruck zu beob-
achten war, ging die Teuerung — unter anderem bedingt durch den verhaltenen binnenwirtschaftli-
chen Kostendruck — zum Jahresende 2013 zuriick.

FISKALPOLITIK

Das Verhiltnis zwischen Haushaltssaldo und BIP diirfte sich in den meisten EU-Mitgliedstaaten
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 2013 verschlechtert haben; nur fiir die Tschechische Repub-
lik, Danemark, Litauen und Ruménien wird eine Verbesserung erwartet (siche Tabelle 8). Den Pro-
gnosen zufolge betrdgt das Defizit in Kroatien, Polen und im Vereinigten Konigreich knapp unter
bzw. iiber 5 % des BIP. Fiir die Tschechische Republik, Ungarn und Litauen rechnete die Européi-
sche Kommission in ihrer Herbstprognose 2013 mit einem Defizit in Hohe des Referenzwerts von
3 % des BIP bzw. einem Fehlbetrag nahe diesem Wert.

Ende 2013 lag gegen die Tschechische Republik, Dédnemark, Polen und das Vereinigte Konigreich
nach wie vor ein Beschluss des EU-Rates iiber das Bestehen eines {iberméBigen Defizits vor. Die
Defizitverfahren gegen Ungarn, Lettland, Litauen und Ruménien wurden im Juni 2013 vom ECO-
FIN-Rat eingestellt. Die Frist zur Beseitigung des iiberméBigen Defizits wurde fiir die Tschechi-
sche Republik und Dénemark unverdndert bei 2013 belassen; im Vereinigten Konigreich muss das
Defizit bis zum Finanzjahr 2014/15 korrigiert werden. Fiir Polen verldngerte der ECOFIN-Rat im

Tabelle 8 Finanzlage der offentlichen Haushalte

{J
m

(in % des BIP)
Haushaltssaldo Bruttoschuldenstand

Européische Kommission | Stabilitiits-/Konvergenz- | Europiische Kommission |Stabilitits-/Konvergenz-

programme April 2013 programme April 2013
2010 | 2011 | 2012 | 2013 2013 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2013
Bulgarien 3,1 20 -0,8 -2,0 -1,3 162 163 18,5 194 17,9
Tschechische Republik  -4,7 -3,2 -44 -29 -2,.8 384 414 46,2 49,0 48,5
Dinemark 25 -1,8 41 -1,7 -1,6 427 464 454 443 44,0
Kroatien -6,4 -78 -50 -54 -3,6 449 51,6 555 59,6 56,2
Lettland 81 36 -1,3 -14 -1,1 444 419 40,6 425 44,5
Litauen -72 =55 32 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 399 39,7
Ungarn 43 43 20 -29 -2,7 822 82,1 79,8 80,7 78,1
Polen =79 =50 -39 -48 -3,5 549 56,2 55,6 582 55,8
Ruménien -6,8 -56 -30 -25 2,4 30,5 34,7 379 385 38,6
Schweden 03 02 -02 -09 -1,4 394 38,6 382 413 42,0
Vereinigtes Konigreich -10,1 -7,7 -6,1 -6,4 -6,8 784 843 88,7 943 94,9
EU 8V -6,5 3,7 3,5 -3,7 -2,9 48,6 504 51,5 533 51,8
EU 112 -74 53 46 -47 -4.8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Euroraum -6,2 42 -377 -3, -2,9% 85,7 88,0 92,7 957 93,49

Quellen: Herbstprognose 2013 der Europdischen Kommission, aktualisierte Stabilitits-/Konvergenzprogramme April 2013, nationale

Statistiken sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Diese Angaben basieren auf den Definitionen des ESVG 95.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004, 2007 bzw. 2013
beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2013).

3) Die Werte fiir Griechenland und Portugal stammen aus dem zweiten Konsolidierungsprogramm.
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Juni 2013 die Frist zur Korrektur des ibermafBigen Defizits um zwei Jahre bis 2014. Im Dezember
2013 stellte der Rat fest, dass Polen in Bezug auf die Ratsempfehlung vom 21. Juni 2013 keine
wirksamen Mafinahmen ergriffen habe. Trotz dieser Feststellung richtete der Rat im Dezember
2013 eine gednderte Empfehlung an das Land und verléngerte die Frist um ein weiteres Jahr auf
2015. Am 28. Januar 2014 beschloss der Rat, gegen Kroatien, das weder das Defizit- noch das
Schuldenstandskriterium erfiillt hatte, ein Defizitverfahren zu er6ffnen.

Die staatliche Bruttoverschuldung gemessen am BIP erhohte sich 2013 in allen EU-Léndern auf3er-
halb des Eurogebiets mit Ausnahme Dinemarks und Litauens. In Ungarn und im Vereinigten
Konigreich lag die 6ffentliche Schuldenquote weiterhin deutlich iiber dem Referenzwert von 60 %
und in Kroatien und Polen nur knapp darunter.

LZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Der Saldo der Leistungsbilanz und der Vermogensiibertragungen zusammengenommen (in Prozent
des BIP) hat sich im Berichtsjahr in allen nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Landern
mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs weiter verbessert (siche Tabelle 9). Daher wurden in
allen Staaten auBer im Vereinigten Konigreich Uberschiisse verzeichnet. Die Tschechische Repu-
blik, Polen und Ruménien wiesen erstmals seit ihrem EU-Beitritt Aktivsalden aus. In den meisten
nicht dem Euroraum angehoérenden EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuropa ging die aufen-
wirtschaftliche Anpassung vor dem Hintergrund des robusten Exportwachstums grofBtenteils auf
eine Verbesserung des Saldos des Warenhandels und der Dienstleistungen zuriick sowie in gerin-
gerem Umfang auf eine giinstige Entwicklung bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen. In
Dinemark und Schweden weitete sich der Uberschuss in der Leistungsbilanz und bei den Vermo-
gensiibertragungen zusammengenommen aus, was im Wesentlichen der Entwicklung der Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen geschuldet war. Im héheren Passivsaldo des Vereinigten Konigreichs
schlug sich indes eine Verschlechterung des Saldos beim Dienstleistungsverkehr sowie bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen nieder.

Tabelle 9 Zahlungsbilanz der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

und des Euroraums

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und Netto-Direktinvestitionsstrome Nettokapitalstrome im iibrigen
Vermaogensiibertragungen Kapitalverkehr
2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 2013V 2010 2011 2012 | 2013V

Bulgarien -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 2,7 -4.4 4,6 0,7
Tschechische Republik -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Dénemark 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Kroatien -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -34
Lettland 49 0,0 0,5 1,5 1,5 49 32 1,8 -0,8 -1,2 -5,1 -4,7
Litauen 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1,4 9,2 -1,5 -5,1 2,4
Ungarn 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 0 -12,7 0 -12,1
Polen =33 -3,0 -1,5 0,4 1,4 2,4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Ruménien -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1,4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Schweden 6,2 59 59 6,1 -4.4 232 2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -34 -4,7
Vereinigtes Konigreich -3,0 -1,1 -3,5 -3.8 0,9 2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
EU 8% -2,2 -2,0 -0,8 1.4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
EU 11? -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 7,3 -0,2
Euroraum 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Quelle: EZB.

1) Die Daten fiir 2013 bezichen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt bis zum dritten Quartal 2013.

2) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums, die der EU 2004, 2007 bzw. 2013
beigetreten sind.

3) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2013).
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Auf der Finanzierungsseite entsprachen die Nettokapitalzufliisse der nicht an der Wéhrungsunion
teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten bei den Direktinvestitionen im Jahr 2013 insgesamt rund 1 %
des BIP. Wahrend Danemark und Schweden per saldo weiterhin mehr Direktinvestitionen tétig-
ten als erhielten, kehrte sich das Verhiltnis im Vereinigten Konigreich um, und das Land wurde
zu einem Nettoempfinger von Direktinvestitionen. Die nicht dem Eurogebiet angehdrenden EU-
Lander in Mittel- und Osteuropa waren zwar nach wie vor Nettoempfinger von Direktinvestitio-
nen, doch schwichten sich vor allem in der Tschechischen Republik und in Ungarn die per saldo
verbuchten Zufliisse gegeniiber 2012 ab. Das Vereinigte Konigreich verzeichnete erneut Abfliisse
bei den Wertpapieranlagen, wihrend fiir Lettland und Ruménien in dieser Kategorie kréftige Kapi-
talimporte zu beobachten waren. In Bezug auf sonstige Investitionen kam es 2013 in allen EU-
Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums — mit Ausnahme Bulgariens, Polens und des Vereinigten
Konigreichs — zu Nettokapitalexporten, was unter anderem mit dem anhaltenden Abbau des Ver-
schuldungsgrads zusammenhing.

WECHSELKURSENTWICKLUNG
Die Entwicklung der Wechselkurse in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Léndern
spiegelte die unterschiedlichen Wechselkursregime der einzelnen Lénder wider. Die Wahrungen
von Déanemark, Lettland und Litauen nahmen am Wechselkursmechanismus IT (WKM II) teil. Fiir
den lettischen Lats und den litauischen Litas galt eine Standardschwankungsbreite von +15 % um
ihren jeweiligen Euro-Leitkurs und fiir die dénische Krone eine engere Bandbreite von +2,25 %
(siche Abbildung 28). Im Fall der baltischen Staaten war die Teilnahme am WKM II mit einsei-
tigen Verpflichtungserkldrungen zur Beibehaltung von engeren Schwankungsbreiten (Lettland)
oder einem Currency-Board-System (Litauen)
verbunden. Der EZB erwachsen aus diesen
einseitigen Bindungen keine zusitzlichen Ver-
pflichtungen. Der litauische Litas wurde unter

Abbildung 28 Entwicklung der am WKM II

teilnehmenden EU-Wahrungen

Beibeha]tung seiner bisherigen Currency- (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
Board-Regelung in den WKM 1I eingegliedert, — DKK

wr | eeees )
und der Wechselkurs des Lats wurde gemél o Ii}/{‘

Beschluss der lettischen Behorden mit einer | 15
Schwankungsbandbreite von +1 % bei seinem ’
Leitkurs zum Euro gehalten. Im Verlauf des
Berichtsjahrs wies der litauische Litas keine 1.0 1,0
Abweichung von seinem Leitkurs auf, wihrend g
der lettische Lats innerhalb der einseitig fest-
gelegten Bandbreite von £1 % in Relation zum 05| % ‘. 05
Euro schwankte. Der EU-Rat verabschiedete ¢ -,_ &
am 9. Juli 2013 einen Beschluss, der es Lett- b RN -
land gestattete, den Euro am 1. Januar 2014 als U : ; 0,0
Landeswéhrung einzufiihren. Der Wechselkurs
wurde auf 0,702804 LVL je Euro festgelegt,

was auch dem Leitkurs des lettischen Lats wih- 05 = o t I 05
R Jan. April Juli OKkt. Jan.

rend der Teilnahme Lettlands am WKM II ent- 2013 2014

sprach (siehe auch Kapitel 3). Quelle: EZB.

Die Wéhrungen der EU-Mitgliedstaaten auf3er-
halb des Euroraums, die 2013 nicht am WKM II
teilnahmen, schwéchten sich gegeniiber dem
Euro im Verlauf des Jahres im Allgemeinen
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Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom
Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des
Kursbands stark (schwach) notiert. Fiir die danische Krone gilt
eine Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fir die anderen
Waihrungen die Standardschwankungsbandbreite von £15 %.
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 14. Februar 2014.
Ein Anstieg bedeutet eine Aufwertung der Wéhrung.

1) Lettland wurde am 1. Januar 2014 Mitglied des Euroraums.
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Quelle: EZB.

tenteils den von der Ceskd narodni banka im Anmerkung: Ein Anstieg (Riickgang) bedeutet eine Aufwertung
. . (Abwertung) der Wihrung. Die jiingsten Angaben bezichen sich
November 2013 durchgefiihrten Devisenmarkt-  aufden 14. Februar 2014.

. . . 1) Kroatien trat der EU am 1. Juli 2013 bei.
interventionen zuzuschreiben war.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Die Normalisierung der Lage an den Finanzmaérkten der nicht dem Eurogebiet angehdérenden EU-
Mitgliedstaaten, die seit dem zweiten Halbjahr 2012 zu erkennen ist, setzte sich insgesamt fort. In
den ersten Monaten des Berichtsjahrs verbesserten sich die finanziellen Bedingungen zumeist. Dies
geschah in einem Umfeld einer hoheren Risikoneigung, die zum einen auf die 2012 getroffenen
Weichenstellungen zur Bewiltigung der Staatsschuldenkrise im Euroraum und zum anderen auf den
anhaltend akkommodierenden geldpolitischen Kurs in den wichtigen Wirtschaftsrdumen zuriick-
zufiihren war. Zum Ende des Frithjahrs 2013 verschlechterten sich die Finanzmarktbedingungen
in allen Léndern rapide, nachdem die US-amerikanische Notenbank zu erkennen gegeben hatte,
dass sie ihre monatlichen Anleihekéufe im Rahmen des Programms zur quantitativen Lockerung
in Bélde drosseln konnte. Die Finanzmérkte reagierten auch danach hochst sensibel auf Signale der
Federal Reserve; ab dem Spatsommer entspannte sich die Lage jedoch in einer Durchschnittsbe-
trachtung, da die Befiirchtungen der Marktteilnehmer hinsichtlich einer kurz bevorstehenden Riick-
fiihrung der Anleiheankdufe nachlieBen. Als die Federal Reserve schlieBlich im Dezember ankiin-
digte, ihr Kaufprogramm ab Januar 2014 zu reduzieren, fielen die Finanzmarktreaktionen generell
moderat aus.

Die Langfristzinsen zogen, gemessen anhand der Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen, in den
meisten Landern im Lauf des Berichtsjahrs an; nur Ungarn, Litauen und Ruménien bildeten hier
eine Ausnahme. Am stérksten stiegen die langfristigen Zinsen in Déanemark, Schweden und im Ver-
einigten Konigreich, da sie sich weitgehend parallel zur weltweiten Erhéhung der Zinsen fiir risi-
koarme Anlagen entwickelten. Dagegen gaben die Geldmarktsétze in den meisten EU-Mitglieds-
landern auBerhalb des Eurogebiets nach. Die anhand von Credit Default Swaps (CDS) gemessenen
Kreditrisikoprdmien entwickelten sich verglichen mit den Vorjahren stabil. Die CDS-Prédmien fiir
Staatsanleihen lagen Ende 2013 nahezu auf dem niedrigsten Niveau seit Ausbruch der Finanzkrise
im Jahr 2008. Fiir Kroatien und Ungarn gilt dies allerdings nicht. Die Aktienmarktentwicklung
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war in den hier betrachteten Léndern sehr uneinheitlich, jedoch legten die Aktienkurse 2013 um
durchschnittlich 15 % zu, verglichen mit einem Plus von 20 % im Euroraum. In Bulgarien wurden
mit 42 % die groBten Kursgewinne verbucht, wiahrend einzig in der Tschechischen Republik die
Aktiennotierungen fielen, und zwar um 5 %.

GELDPOLITIK

Die Gewihrleistung von Preisstabilitdt ist auch in allen EU-Mitgliedstaaten aufBlerhalb des
Euroraums das vorrangige Ziel der Geldpolitik. Die geldpolitischen Strategien unterschieden sich
allerdings auch 2013 von Land zu Land weiterhin erheblich (siehe Tabelle 10).

Die Maflnahmen mehrerer Zentralbanken der nicht an der Wéahrungsunion teilnehmenden EU-Staa-
ten erfolgten vor dem Hintergrund des begrenzten Inflationsdrucks, der aus dem verhaltenen Wirt-
schaftswachstum sowie den riickldufigen Rohstoffpreisen resultierte. So setzten seit Ende Dezem-
ber 2012 fiinf NZBen ihre Leitzinsen herab. In Ungarn wurden die Zinsen in 14 Schritten um
insgesamt 3,05 Prozentpunkte gesenkt, in Polen in 6 Schritten um insgesamt 1,75 Prozentpunkte, in

Tabelle 10 Offizielle geldpolitische Strategien der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten

Geldpolitische Strategie Wihrung Merkmale
Bulgarien Wechselkursziel Bulgarischer Wechselkursziel: Anbindung an den Euro zu einem Kurs von
Lew 1,95583 BGN je Euro im Rahmen einer Currency-Board-

Regelung.

Tschechische Inflationsziel Tschechische Inflationsziel: 2 % +1 Prozentpunkt. Kontrolliertes Floating.

Republik Krone

Dénemark Wechselkursziel Dénische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
+2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK je Euro.

Kroatien Kontrolliertes Floating Kroatische Kuna  Kroatien trat der EU am 1. Juli 2013 bei.

Keine vorab bekannt gegebene Schwankungsbandbreite.
Der Wechselkurs wird innerhalb einer engen Bandbreite gehalten.
Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats Lettland wurde am 1. Januar 2014 Mitglied des Euroraums.
Zuvor verfolgte Strategie: Teilnahme am WKM II mit einer
Schwankungsbandbreite von £15 % um einen Leitkurs von
0,702804 LVL je Euro. Lettland hielt gemalf einer einseitigen
Verpflichtung eine Schwankungsbandbreite von £1 % ein.
Litauen Wechselkursziel Litauischer Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
Litas +15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL je Euro. Litauen
hilt weiterhin geméB einer einseitigen Verpflichtung an einer
Currency-Board-Regelung fest.

Ungarn Inflationsziel Ungarischer Inflationsziel: seit 2007 mittelfristig 3 % +1 Prozentpunkt zur
Forint nachtriglichen Bewertung der Zielerreichung. Frei schwank-
ender Wechselkurs.
Polen Inflationsziel Polnischer Zloty  Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (Anstieg des VPI in-
nerhalb eines Zwolfmonatszeitraums). Frei schwankender
Wechselkurs.
Ruménien Inflationsziel Ruminischer Inflationsziel: seit 2013 2,5 % +1 Prozentpunkt.
Leu Kontrolliertes Floating.
Schweden Inflationsziel Schwedische Inflationsziel: 2 % Verdnderung des VPI gegeniiber dem
Krone Vorjahr. Frei schwankender Wechselkurs.
Vereinigtes Inflationsziel Pfund Sterling Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI innerhalb
Konigreich eines Zwdolfmonatszeitraums. Bei einer Abweichung von mehr

als 1 Prozentpunkt wird erwartet, dass der Prasident der Bank
of England im Namen des Geldpolitischen Ausschusses den
britischen Finanzminister in einem offenen Brief informiert.
Frei schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.
Anmerkung: In Bezug auf das Vereinigte Konigreich entspricht der VPI dem HVPL.
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Ruménien in 6 Schritten um insgesamt 1,75 Prozentpunkte, in Lettland in 3 Schritten um insgesamt
2,25 Prozentpunkte und in Schweden in 1 Schritt um 0,25 Prozentpunkte. In allen Landern erfolg-
ten diese Zinsentscheidungen in Anbetracht der schwachen Konjunktur sowie angesichts der durch
negative Produktionsliicken und den verhaltenen Inflationsdruck gepragten Aussichten. Dement-
sprechend blieb der geldpolitische Kurs in diesen Staaten ausgesprochen akkommodierend. Die
Danmarks Nationalbank hob ihren Reposatz im Januar 2013 nach Devisenverkdufen am Markt um
0,1 Prozentpunkte an, bevor sie ihn im Gefolge der Leitzinssenkung der EZB im Mai wieder um
0,1 Prozentpunkte verringerte.

Um gegen die Konjunkturflaute anzugehen, fiihrte eine Reihe von Notenbanken in den hier betrach-
teten Staaten neue unkonventionelle geldpolitische Maflnahmen ein. In Ungarn kiindigte die Mag-
yar Nemzeti Bank im April 2013 ein Refinanzierungsprogramm (Funding for Growth Scheme)
an, durch das bessere Finanzierungsbedingungen fiir kleine und mittlere Unternehmen sowie eine
Verminderung der Anfalligkeit der Wirtschaft erreicht werden sollten. Im Vereinigten Koénigreich
gaben die Bank of England und das Finanzministerium im April 2013 die Verldngerung des Kre-
ditprogramms ,,Funding for Lending Scheme” um ein Jahr bis Ende Januar 2015 bekannt. Hiermit
werden verstirkt Anreize fiir eine Ausweitung der Nettokreditvergabe an KMUs und an bestimmte
Kreditgeber aus dem Nichtbankensektor geboten. Im November 2013 wurde das Programm dar-
iiber hinaus dahingehend iiberarbeitet, dass direkte Anreize zur Steigerung der Kreditvergabe an
private Haushalte im Jahr 2014 abgeschafft und zugleich nur jene zugunsten der nichtfinanziellen
Unternehmen beibehalten werden. Die Ceska narodni banka begann am 7. November, am Devisen-
markt zu intervenieren, um eine Abwertung der Krone gegeniiber dem Euro herbeizufiihren. Dabei
wurde der Wechselkurs als ein weiteres Instrument zur Lockerung der geldpolitischen Bedingun-
gen eingesetzt. Die tschechische Zentralbank beschloss, einen Wechselkurs der Krone zum Euro
von nahe 27 CZK beizubehalten. Zwei NZBen der hier untersuchten Staaten gaben 2013 erstmals
Hinweise zur kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik (Forward Guidance). In Polen fiihrte die Naro-
dowy Bank Polski die Forward Guidance im Juli ein und erklérte, dass die Leitzinsen angesichts des
geringen Inflationsdrucks und einer den Erwartungen nach moderaten Konjunkturerholung mindes-
tens bis Ende 2013 auf dem aktuellen niedrigen Niveau gehalten werden sollten. Im November
wurde dieser Zeitraum bis zum Ende der ersten Jahreshilfte 2014 ausgeweitet. Die Bank of Eng-
land bekundete im August ihre Absicht, den Leitzins so lange nicht zu erhdhen, bis eine Reihe von
Bedingungen erfiillt sind. Anfanglich wurde im Rahmen der Forward Guidance erklért, dass der
Leitzins nicht angehoben werde, so lange die offizielle Arbeitslosenquote nicht auf einen Schwel-
lenwert von 7 % gefallen ist. Da die Quote jedoch rascher als zuvor erwartet zuriickging, wurden
die geldpolitischen Kriterien dergestalt gedndert, dass die Entscheidung iiber eine Leitzinserhohung
nun auf einem breiteren Spektrum an Voraussetzungen basiert; konkret wird beurteilt, a) inwieweit
die Konjunkturerholung gefestigt und auf breiter Front zu beobachten ist, b) in welchem Malle das
Angebot der Nachfrage entspricht und c) wie sich der Kosten- und Preisdruck entwickelt. Der Vor-
stand der Ceska narodni banka gab im Jahr 2013 bei mehreren Anléssen zu verstehen, dass die Zen-
tralbank die Leitzinsen iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg unverdndert belassen wolle, solange
der Inflationsdruck nicht merklich zunimmt.
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Waihrend des Berichtsjahrs wurden die Montagearbeiten an den Fassadenelementen des Doppel-Biiroturms fortgesetzt.

Die charakteristische kristalldhnliche Grofiform des Hochhauses ergibt sich durch verschiedene Fassadengeometrien.
Neben den schrigen Flichen der westlichen und 6stlichen Fassaden wurden die Nord- und Siidfassaden als HP-Flachen
(hyperbolische Paraboloide) ausformuliert. Eine HP-Fléche kann aus geraden Elementen konstruiert werden. Die Fassaden
der Tiirme bestehen deshalb aus ebenen Glaselementen, die zu 90 % identisch sind. Die Glaselemente sind geschosshoch,
sodass lediglich die vertikalen Halteleisten sichtbar sind. Dadurch entsteht eine zusammenhéngende gekriimmte Glasfldche,
die aus geraden Elementen zusammengesetzt ist.



KAPITEL 2

ZENTRALBANKGESCHAFTE
UND -AKTIVITATEN

| GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE, DEVISENGESCHAFTE
UND INVESTITIONSTATIGKEIT

.1 GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE

Aus der Palette des geldpolitischen Instrumentariums nutzte das Eurosystem im Jahr 2013 Offen-
marktgeschéfte — zu denen Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs), langerfristige Refinanzierungs-
geschifte (LRGs) und Feinsteuerungsoperationen zdhlen — sowie die stindigen Fazilitdten und die
Mindestreservepflicht. Zum ersten Mal konnten die Geschéftspartner wochentlich auch ausstehende
Betrdge aus den beiden dreijdhrigen LRGs mit Zuteilung im Dezember 2011 und Februar 2012
zurlickzahlen.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden vom EZB-Rat zwei Leitzinsanpassungen vorgenommen (siche
Abbildung 30). Am 8. Mai 2013 wurde der Zinskorridor um den Zinssatz fiir die HRGs von
150 Basispunkten auf 100 Basispunkte verringert, wobei der Zinssatz fiir die HRGs um 25 Basis-
punkte auf 0,50 % und jener fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit um 50 Basispunkte auf 1,00 %
gesenkt wurden, wihrend der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt mit 0,00 % unveréndert blieb. Zudem
wurde der Zinskorridor am 13. November 2013 weiter auf 75 Basispunkte verkleinert, wobei die
Zinssétze fiir die HRGs und die Spitzenrefi-

nanzierungsfazilitit um jeweils 25 Basispunkte WYY LR IA DAL T TR
auf 0,25 % bzw. 0,75 % herabgesetzt wurden, [REI{ILELY]
wihrend der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt bei

0,00 % belassen wurde. Seit dieser Anpassung (in %)

verlduft der Zinskorridor somit asymmetrisch. — Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte

---- Spitzenrefinanzierungssatz

==== Einlagesatz
Die seit Januar 2013 erfolgten vorzeitigen Riick- Tagesgeldsatz (EONIA)
zahlungen ausstehender Betridge aus den beiden 200 240
dreijahrigen LRGs durch die Banken fiihrten 1,75 175
zu einem Riickgang der Uberschussliquidi-

1,50 feoeosetorchocds 1.50

tat'. Diese vorzeitigen Riickzahlungen durch :
die Geschéftspartner (mehr als 440 Mrd € seit 125 1,25
Anfang 2013) stellten eine Trendumkehr bei der

Nachfrage des Bankensystems nach Liquiditéts- 0 e
puffern dar (siche Abbildung 31), die bis Ende *»———/™™@ et 0.75
2013 auf ein zuletzt im Herbst 2011 vor der  ¢50 0,50
Zuteilung des ersten LRG mit dreijéhriger Lauf- 025 | I 1 os
zeit verzeichnetes Niveau zuriickkehrten. Eine MMUW ’
Entspannung an den Finanzmarkten und verbes- 0,00 sy spmasesgeny s==s=ssd 0,00
serte Bedingungen bei der marktbasierten Refi- A T -
nanzierung trugen ebenfalls dazu bei, dass die

Quelle: EZB.

Banken des Euroraums die Zentralbankliquiditat

1 Die Uberschussliquiditit kann definiert werden als die Summe aus der Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit (Einlagefazilitit abziig-
lich Spitzenrefinanzierungsfazilitit) und dem tiglichen Reserveiiberschuss (Einlagen auf Girokonten abziiglich Mindestreservepflicht).
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Abbildung 31 Im Rahmen geldpolitischer Geschifte ausstehendes Kreditvolumen

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

weniger in Anspruch nahmen, trotz der in allen liquidititszufithrenden Refinanzierungsgeschiften
verwendeten Mengentender mit Vollzuteilung.?

Wihrend der zwolf Erfiilllungsperioden des Berichtsjahrs (d. h. vom 16. Januar 2013 bis zum
14. Januar 2014) belief sich der tigliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems im Eurogebiet — also

Abbildung 32 Liquiditatsfaktoren im Euroraum im Jahr 2013
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Quelle: EZB.

2 Die Zinssitze fiir die dreimonatigen LRGs entsprachen dem durchschnittlichen Zinssatz der wihrend der Laufzeit dieser Geschifte durch-
gefiihrten HRGs.
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die Summe aus autonomen Faktoren® und Mindestreserve-Soll — auf durchschnittlich 604,9 Mrd €
und lag damit 24 % {iber dem Vergleichswert des Vorjahrs (487,6 Mrd €). Der deutlich hohere
Liquiditdtsbedarf war auf riickldufige Netto-Wahrungsreserven im Zusammenspiel mit einem
Anstieg sonstiger autonomer Faktoren zuriickzufiihren, der unter anderem der geringeren Inan-
spruchnahme von Notfall-Liquidititshilfe (Emergency Liquidity Assistance — ELA) durch die
Banken im Euroraum zuzuschreiben war (siche Abbildung 32). Somit ergab sich wéhrend der
zwolf Erfiillungsperioden 2013 fiir das durchschnittliche Mindestreserve-Soll ein Riickgang auf
104,5 Mrd € im Vergleich zu 106 Mrd € in den zwdlf Erfiillungsperioden des Vorjahrs.

Der Tagesdurchschnitt der Uberschussreserven (d. h. Giroguthaben der Banken beim Eurosystem,
die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen) betrug im Berichtszeitraum 196,8 Mrd € und war
damit gegeniiber dem Durchschnitt des Jahres 2012 nahezu unverdndert (216,5 Mrd €). Ausschlag-
gebend fiir diese recht hohen Uberschussreserven war in erster Linie der Einlagesatz, der sich 2013
durchgehend auf null belief. Hierdurch war es fiir die Banken unerheblich, ob sie ihre Uberschuss-
liquiditit iiber Nacht in die Einlagefazilitit umschichteten oder als Uberschussreserven auf ihren
Girokonten beliefen (sieche Abbildung 32). Die Uberschussreserven gingen im Jahresverlauf jedoch
allméhlich zuriick, vor allem da die Banken die Eurosystem-Geschéfte weniger in Anspruch nah-
men und im Zuge der allmihlichen Normalisierung der Funktionsfahigkeit der Méarkte vorzeitig
(d. h. vor dem planméBigen Falligkeitstermin) Mittel aus den dreijahrigen LRGs zuriickzahlten.
Somit sanken die Uberschussreserven von etwa 361 Mrd € in der ersten auf 144,8 Mrd € in der
letzten Erfiillungsperiode des Jahres. Im Verlauf des Berichtsjahrs verringerte sich auch die tages-
durchschnittliche Nutzung der Einlagefazilitit: In der ersten Erfiilllungsperiode lag sie bei rund
184 Mrd € und ging kontinuierlich auf 60 Mrd € in der letzten Erfiillungsperiode zurtick.

OFFENMARKTGESCHAFTE

Im Berichtsjahr steuerte das Eurosystem die Liquiditdtsversorgung am Geldmarkt mit HRGs,
regelmifBigen dreimonatigen LRGs, Refinanzierungsgeschiften mit einer Sonderlaufzeit von einer
Erflillungsperiode und Feinsteuerungsoperationen. Liquiditdtszufiihrende Geschifte sind grund-
sétzlich in voller Héhe zu besichern. Mithilfe der Feinsteuerungsoperationen wurde die {iber das
Programm fiir die Wertpapiermérkte (Securities Markets Programme — SMP) zugefiihrte Liqui-
ditdt, wie am 10. Mai 2010 vom EZB-Rat angekiindigt, absorbiert. Dariiber hinaus erhielten die
Geschiéftspartner wochentlich die Moglichkeit, im Rahmen der dreijédhrigen LRGs aufgenommene
ausstehende Betriage zuriickzuzahlen, obwohl es sich bei diesen Geschéften streng genommen nicht
um Tenderoperationen handelte.

Die HRGs werden regelmiflig einmal pro Woche mit einer iiblicherweise einwdchigen Laufzeit
durchgefiihrt. Thnen kommt bei der Signalisierung des geldpolitischen Kurses der EZB eine Schliis-
selrolle zu. Im Jahr 2013 wurden alle 53 HRGs als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt.
In Anbetracht der riickldufigen, aber immer noch hohen Uberschussliquiditit aufgrund der LRGs
mit dreijéhriger Laufzeit blieb die relative Bedeutung der HRGs hinsichtlich der ausstehenden
Liquiditét gering. Die Anzahl der Geschéftspartner, die fiir Offenmarktgeschifte zugelassen sind,
verringerte sich von 2 298 Ende 2012 auf 1 740 am Ende des Berichtsjahrs. Auch die Anzahl der
im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen MFIs ging zuriick, und zwar von 7 059 zum Jahresende 2012
auf 6 790 am Ende des Berichtsjahrs. An den 2013 durchgefiihrten HRGs nahmen durchschnitt-
lich 76 Geschéftspartner teil. Das im Schnitt iiber HRGs zugeteilte Volumen betrug im Berichts-
jahr 108 Mrd € gegeniiber 98 Mrd € im Jahr 2012. Das 2013 im Rahmen von HRGs zugeteilte

3 Autonome Faktoren sind Positionen in der Bilanz des Eurosystems, wie etwa Banknotenumlauf und Einlagen der 6ffentlichen Haushalte,
die sich zwar auf die Giroguthaben der Kreditinstitute beim Eurosystem auswirken, jedoch nicht direkt iiber das Liquiditdtsmanagement

der EZB gesteuert werden konnen.
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Volumen bewegte sich innerhalb einer Spanne von 77,7 Mrd € (am 9. Januar) bis 168,7 Mrd € (am
30. Dezember), wihrend der Teilnehmerkreis in einer Spanne von 62 Bietern (am 22. Mai) bis
181 Bietern (am 30. Dezember) lag.

Die iiber die regelmifBigen dreimonatigen LRGs und die Refinanzierungsgeschéfte mit einer Son-
derlaufzeit von einer Erfiillungsperiode bereitgestellte Liquidititsmenge summierte sich in den
zwoOlf Mindestreserve-Erfiillungsperioden 2013 im Tagesdurchschnitt auf 12,5 Mrd €. Dabei ent-
fielen auf die regelméBigen dreimonatigen LRGs im Durchschnitt 7,2 Mrd €, und die Zuteilungs-
mengen bewegten sich zwischen 1,9 Mrd € (Oktober) und 20,9 Mrd € (Dezember). An den LRGs
nahmen durchschnittlich 46 Geschiftspartner teil. Uber die Refinanzierungsgeschéfte mit einmona-
tiger Sonderlaufzeit versorgten sich im Schnitt 21 Geschiftspartner mit insgesamt durchschnittlich
5,3 Mrd €. Zugleich wurden iiber die dreijdhrigen LRGs tagesdurchschnittlich 694,8 Mrd € zuge-
teilt. Die aus den beiden LRGs mit dreijédhriger Laufzeit ausstehenden Betrdge sanken um knapp
440 Mrd € von 992 Mrd € Anfang 2013 auf 544,4 Mrd € am Jahresende, da die Geschiftspartner
einen Teil ihrer ausstehenden Betrdge schrittweise zuriickzahlten.

Zusétzlich zu den Offenmarktgeschiften, mit denen die EZB ihre Geldpolitik umsetzt, kann sie
zugelassenen Geschiftspartnern auch Fremdwihrungsliquiditit zur Verfligung stellen (siehe
Abschnitt 1.2).

PROGRAMM FUR DIE WERTPAPIERMARKTE

Der EZB-Rat beschloss im Mai 2010 die Einfiihrung des SMP. Ziel dieses zeitlich befristeten Pro-
gramms war es, die Storungen in bestimmten Segmenten des Wertpapiermarkts im Euroraum zu
beheben und dafiir zu sorgen, dass der geldpolitische Transmissionsmechanismus wieder funk-
tioniert. Mit der Bekanntgabe der technischen Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschéfte
(OMTs) am 6. September 2012 wurde das Programm fiir die Wertpapiermérkte eingestellt. Die
bis dahin im Rahmen des SMP bereitgestellte Liquiditdt wurde 2013 weiterhin auf wochentlicher
Basis abgeschopft. Die im Zuge des SMP angekauften Wertpapiere werden grundsétzlich bis zur
Filligkeit gehalten. Allerdings gestatten die Rechnungslegungsvorschriften des Eurosystems den
vorzeitigen Verkauf von bis zur Félligkeit zu haltenden Papieren (Held-to-maturity-Wertpapiere),
sobald die Restlaufzeit weniger als einen Monat betragt. Das Eurosystem nahm daher das 6ffent-
liche Riickkaufangebot der National Treasury Management Agency in Irland vom 17. Dezember
2013 in Anspruch und verkaufte all ihre SMP-Bestinde an irischen Wertpapieren mit Falligkeit am
15. Januar 2014 zum Angebotspreis. Der bisherige Hochstwert an SMP-Bestinden des Eurosystems
belief sich auf 219,5 Mrd €. Bis Ende 2013 hatten sich diese auf 178,8 Mrd € verringert. Ausschlag-
gebend hierfiir waren Tilgungen und die Teilnahme am irischen Riickkaufprogramm. Im Februar
2013 beschloss der EZB-Rat, Einzelheiten zu den Bestdnden des Eurosystems an Wertpapieren, die
im Rahmen des SMP erworben worden waren, zu verdffentlichen. Dieser Beschluss wurde in Uber-
einstimmung mit den Transparenzstandards gefasst, die fiir OMTs gelten sollen.*

ERSTES UND ZWEITES PROGRAMM ZUM ANKAUF GEDECKTER SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im Rahmen ihrer geldpolitischen Sondermafnahmen fiihrte die EZB zwei Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen durch, und zwar in den Jahren 2009 und 2010 (CBPP) sowie
2011 und 2012 (CBPP2). Zweck der Programme war es, die Finanzierungslage der Banken und
Unternehmen zu verbessern und die Banken dabei zu unterstiitzen, die Kreditvergabe an ihre Kun-
den aufrechtzuerhalten bzw. auszubauen. Die im Rahmen der beiden Programme erworbenen

4 Nihere Informationen tiber das Programm fiir die Wertpapiermérkte sind der Pressemitteilung der EZB vom 10. Mai 2010, dem Beschluss

der EZB vom 14. Mai 2010 zur Einflihrung eines Programms fiir die Wertpapiermarkte, der Pressemitteilung der EZB vom 21. Februar
2013 sowie dem Wochenausweis des Eurosystems zu entnehmen.
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Papiere werden grundsitzlich bis zur Félligkeit gehalten, konnen aber gemaf3 Beschluss des EZB-
Rats fiir Wertpapierleihgeschifte herangezogen werden. Die Wertpapierleihe wird auf freiwilliger
Basis entweder iiber von Zentralverwahrern bereitgestellte Einrichtungen zur Wertpapierleihe oder
iiber entsprechende Repogeschifte mit zugelassenen Geschiftspartnern durchgefiihrt. Das Volu-
men der Wertpapierleihen blieb im Jahr 2013 gering. Ungeachtet dessen ist allein die Moglichkeit,
dass die im Rahmen der beiden Programme erworbenen Wertpapiere prinzipiell fiir Ausleihun-
gen zur Disposition stehen, als marktstabilisierend einzuschétzen. Bis Ende 2013 beliefen sich die
Bestinde des Eurosystems an gedeckten Schuldverschreibungen auf 41,6 Mrd € im CBPP und auf
15,4 Mrd € im CBPP2, verglichen mit 60 Mrd € bzw. 16,4 Mrd € bei Einstellung des jeweiligen
Programmis.

GELDPOLITISCHE OUTRIGHT-GESCHAFTE

Im August 2012 stellte der EZB-Rat die Durchfiihrung geldpolitischer Outright-Geschifte (Out-
right Monetary Transactions — OMTs) in Aussicht, wobei die technischen Merkmale einen Monat
spéter genauer erldutert wurden.> Die OMTs sollen die geldpolitische Transmission sicherstellen
und die Einheitlichkeit der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet gewahrleisten.

Eine notwendige Voraussetzung fiir die OMTs sind strenge wirksame Auflagen im Rahmen eines
entsprechenden Programms der Européischen Finanzstabilitdtsfazilitdt bzw. des Européischen Sta-
bilititsmechanismus (European Financial Stability Facility/European Stability Mechanism — EFSF/
ESM). Diese Auflagen sollen gewéhrleisten, dass die Regierungen die geeigneten Strukturreformen
durchfithren und die Haushaltsdisziplin wahren. Der EZB-Rat wird OMTs in Erwigung ziehen,
sofern sie aus geldpolitischer Sicht geboten sind und solange die Programmauflagen vollstédndig
erfiillt sind. Er wird die Transaktionen einstellen, sobald die damit verfolgten Ziele erreicht sind
oder wenn eine Nichteinhaltung des makrookonomischen Anpassungsprogramms bzw. des vorsorg-
lichen Programms festzustellen ist. Kiinftig werden geldpolitische Outright-Geschifte fiir makro-
O6konomische Anpassungsprogramme oder vorsorgliche Programme des ESM, wie Kreditlinien
mit verschirfter Konditionalitét, in Erwdgung gezogen. Sie kommen auch fiir Mitgliedstaaten in
Betracht, die bereits ein makrodokonomisches Anpassungsprogramm durchlaufen, wenn diese wie-
der Zugang zum Anleihemarkt erlangen. Wihrend der Priifung eines Programms werden keine
OMTs durchgefiihrt. Sie werden erst nach dem Priifungszeitraum wieder aufgenommen, wenn die
Einhaltung des Programms gesichert wurde.

Die Geschifte wiirden sich auf das kiirzere Ende der Zinsstrukturkurve konzentrieren, insbesondere
auf Staatsanleihen mit Restlaufzeiten von einem Jahr bis zu drei Jahren. Der Umfang der geldpoli-
tischen Outright-Geschéfte ist ex ante nicht quantitativ beschrinkt. Das Eurosystem plant, in Bezug
auf die im Rahmen von OMTs erworbenen Anleihen von Euro-Landern eine gegeniiber privaten
oder sonstigen Gldubigern gleichrangige Behandlung (pari passu) zu akzeptieren. Die durch die
OMTs geschaffene Liquiditdt wiirde — wie dies auch beim Programm fiir die Wertpapiermérkte
nach wie vor der Fall ist — vollstindig neutralisiert. Gleichzeitig wire die Zusammensetzung des
OMT-Portfolios transparenter als beim SMP-Portfolio, da sich die verfahrenstechnischen Ablaufe
der OMTs und des Programms fiir die Wertpapiermirkte voneinander unterscheiden. Bis Ende
2013 waren noch keine OMTs durchgefiihrt worden.

FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN
Um dem Markt die iiber das Programm fiir die Wertpapiermirkte zugefiihrte Liquiditit wieder zu

entziehen, fithrte die EZB wochentlich Feinsteuerungsoperationen durch. Dabei wurden einwdchige

5 Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 6. September 2012.
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Termineinlagen hereingenommen, deren Ausmall dem ausstehenden SMP-Volumen entsprach,
das im Rahmen des Wochenausweises in derselben Woche verdffentlicht wurde. Diese Feinsteue-
rungsoperationen wurden als Zinstender durchgefiihrt, wobei der Hochstbietungssatz dem aktuellen
HRG-Zinssatz entsprach.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei stindigen Fazilititen des Eurosystems ermoglichen es den Geschéftspartnern, auf eigene
Initiative Ubernachtliquiditit gegen notenbankfihige Sicherheiten zu erhalten bzw. tiglich fil-
lige Einlagen beim Eurosystem anzulegen. Ende 2013 stand die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
1 983 Geschiftspartnern und die Einlagefazilitit 2 460 Geschéftspartnern zur Verfiigung. Die Ein-
lagefazilitdt wurde im ersten Halbjahr 2013 stark in Anspruch genommen, wobei am 28. Januar mit
211,8 Mrd € der Hochstwert erreicht war. Aufgrund der geringeren Uberschussliquiditit infolge
der vorzeitigen Riickzahlung von Mitteln im Rahmen der dreijdhrigen LRGs verringerte sich die
durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit von 125,3 Mrd € in den ersten sechs Erfiil-
lungsperioden des Berichtsjahrs auf 63,6 Mrd € in den verbleibenden sechs Erfiillungsperioden,
da die Banken stattdessen hohere Girokontenguthaben beim Eurosystem fiihrten. Im Tagesdurch-
schnitt wurden wéhrend der zwolf Erfiillungsperioden des Berichtsjahrs iiber die Einlagefazilitét
insgesamt 93,2 Mrd € angelegt (gegeniiber 484,3 Mrd € in den zwolIf Erfiillungsperioden des Jahres
2012 und 120 Mrd € in den zwdlf Erfiillungsperioden des Jahres 2011). Was die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitét betrifft, so zeigte sich in den einzelnen Mindestreserve-Erfiillungsperioden des
Berichtsjahrs ein weitgehend einheitliches Muster: Wahrend zu Beginn der jeweiligen Erfiillungs-
periode geringere Betrige angelegt wurden, stieg das Anlagevolumen im spéteren Verlauf, da mehr
Geschéftspartner ihr Mindestreserve-Soll erfiillten. Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurde 2013
im Tagesdurchschnitt in Héhe von 0,47 Mrd € genutzt (2012: 1,76 Mrd €; 2011: 2,1 Mrd €).

MINDESTRESERVESYSTEM

Im Euroraum ansissige Kreditinstitute miissen Mindestreserven auf Girokonten des Eurosystems
halten. Von 1999 bis 2011 entsprach das Mindestreserve-Soll 2 % der in die Mindestreserve-
basis der Kreditinstitute einbezogenen Verbindlichkeiten mit Laufzeiten von bis zu zwei Jahren.
Am 8. Dezember 2011 beschloss der EZB-Rat, als weitere Malnahme zur Unterstiitzung der Kre-
ditvergabe, den Mindestreservesatz mit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserveperi-
ode von 2 % auf 1 % herabzusetzen. Das Mindestreserve-Soll belief sich in den zwolf Erfiillungs-
perioden des Jahres 2013 auf durchschnittlich 104,7 Mrd € (verglichen mit 106 Mrd € im Vorjahr).
Da die Mindestreserveeinlagen vom Eurosystem in Hohe des HRG-Satzes verzinst werden, stellen
die Mindestreserven keine Bankenabgabe dar.

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Fiir alle Kreditgeschéfte des Eurosystems sind gemél Artikel 18.1 der ESZB-Satzung und wie
international im Zentralbankgeschift iiblich ausreichend Sicherheiten zu stellen. Durch die aus-
reichende Besicherung ist gewahrleistet, dass das Eurosystem weitgehend gegen Verluste aus der
Durchfiihrung seiner Kreditgeschifte geschiitzt ist (siche auch die Ausfiihrungen zum Risikoma-
nagement weiter unten). Dariliber hinaus gewihrleistet das Eurosystem, dass ein grofer Kreis von
Geschiftspartnern iiber ausreichende Sicherheiten verfiigt, sodass das Eurosystem dem Markt
im Rahmen seiner geldpolitischen Geschifte die aus seiner Sicht erforderliche Liquiditdtsmenge
zuftihren kann.

Zur Besicherung all seiner Kreditgeschéfte akzeptiert das Eurosystem eine umfangreiche Palette von
Vermogenswerten. Dieser breit abgesteckte Sicherheitenrahmen des Eurosystems sowie der grof3e
Kreis der fiir die Offenmarktgeschifte des Eurosystems zugelassenen Geschéftspartner tragen in
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Zeiten angespannter Marktbedingungen wesentlich zur reibungslosen Durchfiihrung der Geldpolitik
bei. Aufgrund der Flexibilitdt seines geldpolitischen Handlungsrahmens konnte das Eurosystem dem
Markt wéhrend der Finanzkrise die zur Bekdmpfung der Storungen am Geldmarkt erforderliche Liqui-
ditdtsmenge zufiihren, ohne dass die Geschaftspartner gravierenden Engpéssen bei der Besicherung
ausgesetzt waren. Das Eurosystem beschloss im Berichtsjahr eine Reihe von MaBnahmen im Zusam-
menhang mit den Zulassungskriterien von Sicherheiten. Am 20. Mérz 2013 wurde ein Beschluss
verabschiedet, der die Zulassung ungedeckter staatlich garantierter Bankschuldverschreibungen, die
durch den Geschéftspartner selbst oder eine eng mit diesem verbundene Stelle begeben worden sind,
zur Nutzung als Sicherheiten im Rahmen der Kreditgeschifte des Eurosystems mit Wirkung vom
1. Miérz 2015 authebt. Dariiber hinaus wurde am 2. Mai 2013 angekiindigt, dass von der Republik
Zypern begebene oder in vollem Umfang garantierte marktfahige Schuldtitel, die die Anforderungen
des Eurosystems fiir Bonitdtsschwellenwerte nicht, alle anderen Zulassungskriterien aber durchaus
erfiillen, fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems wieder als notenbankfdhige Sicherheiten eingestuft
werden; sie unterliegen allerdings speziellen Bewertungsabschlagen. Des Weiteren lockerte diec EZB
ihre Zulassungskriterien und senkte die Bewertungsabschlige fiir Asset-Backed Securities (ABS), die
der Meldepflicht auf Einzelkreditebene unterliegen. Zusétzliche Informationen zu den Einzelkredit-
daten von ABS und den Anderungen am Risikosteuerungsrahmen des Eurosystems fiir Sicherheiten
finden sich im Abschnitt zu den Risikomanagementfragen.

Im Jahresdurchschnitt 2013 waren marktfihige Sicherheiten im Wert von 14,2 Billionen € als noten-
bankféhig eingestuft, was einem Anstieg um 3 % gegeniiber 2012 entspricht (siche Abbildung 33).
Zuriickzufithren war diese Entwicklung insbesondere auf die Ausweitung der Notenbankfahigkeit
von Unternehmensanleihen und sonstigen marktfahigen Sicherheiten. Vom Zentralstaat begebene
Wertpapiere in Héhe von 6,4 Billionen € machten 45 % der gesamten notenbankfahigen Sicher-
heiten aus, gefolgt von ungedeckten Bank-
schuldverschreibungen (2,3 Billionen € bzw.
16 %) und gedeckten Bankschuldverschreibun- stk lSEE R CIELEELISELTFCRUETIGELTE-C
gen (1,6 Billionen € bzw. 11 %) sowie Unter-
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Insgesamt hatten die Geschiftspartner im Jah-
resdurchschnitt 2013 Sicherheiten im Wert
von 2 347 Mrd € beim Eurosystem hinterlegt a5 b 8
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1 131 Mrd € im Vorjahr auf 830 Mrd € im lich auf der Website der EZB veroffentlicht.
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Abbildung 34 In Kreditgeschaften des Eurosystems

hinterlegte Sicherheiten und im Rahmen geld-
politischer Geschifte ausstehendes Kreditvolumen
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Anmerkung: Wert der Sicherheiten nach Bewertung und
Bewertungsabschldgen; Durchschnitt der Monatsendwerte. Die
in dieser Abbildung dargestellten Daten werden vierteljéhrlich
auf der Website der EZB verd6ffentlicht.

Bewertungsabschldgen; Durchschnitt der Monatsendwerte. Die
in dieser Abbildung dargestellten Daten werden vierteljahrlich
auf der Website der EZB veréffentlicht.

Berichtsjahr. Damit vergroBerte sich das Volumen der hinterlegten, aber letztlich nicht zur Besi-
cherung der Kreditgeschéfte herangezogenen Sicherheiten sowohl in absoluten Zahlen als auch
als prozentualer Anteil an den insgesamt hinterlegten Sicherheiten. Der Grad der Uberbesicherung
zeigt, dass es unter den Geschéftspartnern des Eurosystems zumindest auf aggregierter Ebene keine
Engpésse an Sicherheiten gab.

Betrachtet man die Zusammensetzung der hinterlegten Sicherheiten (siche Abbildung 35), zeigt
sich, dass die nicht marktféhigen Sicherheiten (zum Grofteil Kreditforderungen und Terminein-
lagen) mit einem gegeniiber dem Jahr 2012 unverédnderten Anteil von 25 % im Berichtsjahr den
groBten Posten stellten. Gedeckte Bankschuldverschreibungen waren mit 19 % ebenfalls genauso
stark vertreten wie 2012, ABS hingegen hatten einen geringeren Anteil. Der Anteil von Anleihen
des Zentralstaats ging leicht zuriick, und zwar von 15 % im Jahr 2012 auf 14 %.

RISIKOMANAGEMENTFRAGEN IM ZUSAMMENHANG MIT GELDPOLITISCHEN KREDITGESCHAFTEN

Im Rahmen der geldpolitischen Geschifte gewidhrt das Eurosystem Geschiftspartnern, die
bestimmte, in den ,,Allgemeinen Regelungen‘® festgelegte Zulassungskriterien erfiillen, Kredite.
Obschon in den Zulassungskriterien niedergelegt ist, dass die Geschéftspartner finanziell solide
sein miissen, kann das Eurosystem das Risiko eines unerwarteten Ausfalls von Geschéftspartnern
nicht ausschlieBen. Um dieses Risiko jedoch moglichst gering zu halten, verpflichtet das Euro-
system seine Geschéftspartner zur Bereitstellung ausreichender Sicherheiten. Bei Ausfall eines

6 ,,Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren
des Eurosystems*, abrufbar auf der Website der EZB.
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Geschiftspartners wire das Eurosystem allerdings im Rahmen der Verwertung der Sicherheiten
auch Kredit-, Markt- und Liquiditétsrisiken ausgesetzt. Bei liquiditdtszufithrenden Geschéften in
Fremdwihrung gegen auf Euro lautende Sicherheiten sowie bei liquiditdtszufiihrenden Geschéften
in Euro gegen auf Fremdwéhrungen lautende Sicherheiten kommt aulerdem noch das Wahrungs-
risiko hinzu. Um all diese Risiken auf ein akzeptables Mal} zu begrenzen, stellt das Eurosystem
hohe Bonitétsanforderungen beziiglich der zur Besicherung zugelassenen Vermogenswerte, bewer-
tet die Sicherheiten téglich neu und wendet geeignete Mallnahmen zum Risikomanagement, wie
zum Beispiel Bewertungsabschlige, an.

Aus Vorsichtsiiberlegungen sichert sich das Eurosystem durch die Bildung eines entsprechen-
den Puffers ab, um Verluste aus der Verwertung von Sicherheiten zahlungsunfihig gewordener
Geschiftspartner abfedern zu kénnen. Der Umfang der zum Aufbau dieses Puffers getétigten Riick-
stellungen wird jahrlich im Hinblick auf die moglicherweise zu verdufernden Sicherheiten und die
Verwertungsaussichten iiberpriift. Generell werden die finanziellen Risiken aus den Kreditgeschaf-
ten auf Ebene des Eurosystems kontinuierlich iiberwacht und quantifiziert und den Beschlussorga-
nen der EZB regelmaBig gemeldet.

Das Eurosystem beschloss im Berichtsjahr eine Reihe von Malinahmen zur weiteren Optimierung
der Zulassungskriterien und des Risikosteuerungsrahmens. Seit dem 3. Januar 2013 miissen Daten
auf Einzelkreditebene fiir Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) und Asset-Backed
Securities, die mit Darlehen an kleine und mittlere Unternehmen besichert sind (KMU-ABS),
gemeldet werden, damit diese als Sicherheiten fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems zugelassen
werden konnen. Fir Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS) wurde die Meldepflicht
mit Wirkung vom 1. Mérz 2013 eingefiihrt. Diese Daten auf Einzelkreditebene stehen auch allen
Marktteilnehmern und Anlegern zur Verfiigung und sollten eine fundiertere Kreditrisikoana-
lyse strukturierter Finanztransaktionen ermoglichen. Aufgrund eines Beschlusses des EZB-Rats
vom 9. September 2013 miissen die Originatoren fehlende Daten (unter Beriicksichtigung zuvor
festgelegter Toleranzwerte) begriinden und ihren Aktionsplan zur umfassenden Umsetzung der
Berichtspflichten darlegen, was die ziigige Umsetzung der Meldepflichtbestimmungen fiir Daten
auf Einzelkreditebene fiir RMBS und KMU-ABS gewéhrleisten sollte. Der EZB-Rat beschloss im
September iiberdies das Meldeformat, mit dem die Daten auf Einzelkreditebene fiir durch Kredit-
kartenforderungen besicherte ABS ab dem 1. April 2014 zu melden sind. Das Meldeformat fiir die
anderen Sicherheitenklassen (Autokredit-ABS, Konsumentenkredit-ABS und Leasingforderungs-
ABS) ist seit dem 1. Januar 2014 anzuwenden.

Im Juli 2013 beschloss der EZB-Rat eine weitere Stirkung seines Risikosteuerungsrahmens.
Dieser Beschluss fiel im Zuge einer regelmiBigen Uberpriifung dieses Rahmens zur Gewihrleis-
tung einer angemessenen Risikoabsicherung und zur Verbesserung der Risikodquivalenz zwi-
schen den verschiedenen Klassen von Vermogenswerten, die als Sicherheiten fiir die geldpoliti-
schen Geschifte des Eurosystems genutzt werden. Konkret wurden die Zulassungskriterien des
Eurosystems fiir marktfdhige und nicht marktfédhige Instrumente und die entsprechenden Bewer-
tungsabschlige angepasst. Die Anderungen bezogen sich insbesondere auf die Behandlung einbe-
haltener gedeckter Bankschuldverschreibungen und von ABS. Es wurde ein neuer Bewertungsab-
schlag fiir einbehaltene gedeckte Schuldverschreibungen (gedeckte Bankschuldverschreibungen,
die vom Emittenten oder einer eng mit ihm verbundenen Stelle als Sicherheiten verpfindet werden)
eingefiihrt. Der Bewertungsabschlag fiir den Sicherheitenwert wurde fiir einbehaltene gedeckte
Schuldverschreibungen der Bonitétsstufe 1 und 2 mit 8 % und fiir die Bonitétsstufe 3 mit 12 % ange-
setzt. Die EZB iiberarbeitete auch die Zulassungskriterien fiir ABS; Grund hierfiir war vor allem,
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dass ABS aufgrund der Meldepflicht auf Einzelkreditebene inzwischen eine hohere Transparenz
und stirkere Standardisierung aufweisen. Die Behandlung der ABS sollte zudem weiter an die
Zulassungskriterien flir andere Sicherheitenklassen angepasst werden. So miissen ABS, die der
Meldepflicht auf Einzelkreditebene unterliegen, anstelle der zuvor vorgeschriebenen zwei AAA-
Ratings nun mindestens zwei ,,Single A“-Ratings aufweisen. Zudem wurden die Bewertungsab-
schldge fiir die ABS, die nach Maf3gabe des reguldren und des temporiren Sicherheitenrahmens
zugelassen sind, reduziert. Die neuen Zulassungskriterien und Bewertungsabschldge geméal der
Uberpriifung des Risikomanagementrahmens des Eurosystems gelten seit dem 1. Oktober 2013
(mit Ausnahme der Bewertungsabschlédge fiir gedeckte Schuldverschreibungen im Eigenbestand,
die seit dem 1. November 2013 Anwendung finden). Dariiber hinaus entwickelte das Eurosystem
ein Verfahren zur Festlegung der Mindestbewertungsabschlidge, die durch die NZBen fiir Kre-
ditforderungspools und bestimmte Arten von zusétzlichen Kreditforderungen (Additional Credit
Claims — ACC), die nach MaB3gabe des tempordren Sicherheitenrahmens des Eurosystems zugelas-
sen sind, angewandt werden. Diese Maflnahmen sind im Januar 2014 in Kraft getreten.

Im Hinblick auf das Rahmenwerk fiir Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF) beschloss
der EZB-Rat am 6. September 2013, das Rating-Tool der Cerved Group wieder zur Verwendung
im ECAF zuzulassen, nachdem Cerved die notwendigen Anderungen vorgenommen hatte, um
die Ausfalldefinition nach Basel II einzuhalten. Des Weiteren billigte der EZB-Rat am 28. Juni
bzw. am 14. November 2013 die Verwendung des internen Bonititsbeurteilungssystems der Banca
d’Italia bzw. der Nationale Bank van Belgi€¢/Banque Nationale de Belgique innerhalb des ECAF.

1.2 DEVISENGESCHAFTE UND GESCHAFTE MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN

Das Eurosystem unternahm im Jahr 2013 keine Interventionen am Devisenmarkt. Aulerdem fiihrte
die EZB keine Devisentransaktionen in den Wéhrungen der am WKM II teilnehmenden Staaten
durch. Im Rahmen der Vereinbarung zwischen der EZB und dem IWF, wonach der IWF im Auf-
trag der EZB Sonderziehungsrechte (SZR) von anderen SZR-Inhabern kaufen bzw. an sie verkau-
fen kann, wurde im Jahr 2013 keine einzige Transaktion abgewickelt. Die letzten Transaktionen
erfolgten im Jahr 2011.

Die befristete Swap-Vereinbarung, welche die EZB 2007 mit der US-amerikanischen Notenbank
(Federal Reserve) abgeschlossen hatte und die im Mai 2010 reaktiviert worden war, um den Druck
von den europdischen Mérkten im Hinblick auf die Refinanzierung in US-Dollar zu nehmen, wurde
am 13. Dezember 2012 bis zum 1. Februar 2014 verléngert. In enger Zusammenarbeit mit anderen
Zentralbanken versorgte das Eurosystem seine Geschiftspartner gegen entsprechende Besicherung
mit Liquiditdt in US-Dollar. Abgewickelt wurden die Transaktionen in Form von Repogeschéften
als Mengentender mit Vollzuteilung. Zusitzlich zu diesen Geschéften, die regelmédBig wochent-
lich mit 7-tdgiger Laufzeit durchgefiihrt wurden, setzte die EZB im Einvernehmen mit der Federal
Reserve, der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank von Japan und der Schweizerischen
Nationalbank im vierwochigen Rhythmus die liquidititszufiihrenden Geschifte in US-Dollar mit
einer Laufzeit von 84 Tagen fort. Nimmt man jeweils das Valutadatum als Stichtag, so fiihrte das
Eurosystem im Berichtsjahr insgesamt 50 Geschifte mit jeweils 7-tdgiger Laufzeit, ein 15-tdgiges
Geschift am Jahresende sowie 13 Geschéfte mit 84-tdgiger Laufzeit durch. Im Jahr 2013 wurden
keine Transaktionen im Rahmen der befristeten bilateralen Swap-Vereinbarungen durchgefiihrt,
die 2011 zwischen der EZB, der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank von Japan und
der Schweizerischen Nationalbank geschlossen worden waren, um das globale Finanzsystem bes-
ser mit Liquiditdt versorgen und Spannungen an den Finanzmaérkten abbauen zu konnen. Diese
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Swap-Vereinbarungen werden allerdings nach wie vor als wirksames Mittel erachtet, um Finanz-
marktspannungen abzumildern und deren Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern, und
wurden daher am 13. Dezember 2012 bis zum 1. Februar 2014 verlangert. Am 31. Oktober 2013
gab die EZB zusammen mit der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank von Japan, der
Federal Reserve und der Schweizerischen Nationalbank bekannt, dass ihre befristeten bilateralen
Swap-Vereinbarungen bis auf Weiteres in unbefristete Vereinbarungen iiberfiithrt werden. So kann
in allen Wahrungsgebieten Liquiditét in den fiinf anderen Wiahrungen bereitgestellt werden, sollten
die jeweiligen bilateralen Swap-Vertragspartner dies aufgrund der Marktbedingungen fiir ihre Wah-
rung als notwendig erachten. Die unbefristeten Vereinbarungen dienen wie bisher als vorsorgliche
MaBnahme gegen Liquidititsengpisse. Damit kann das Eurosystem den beteiligten Zentralbanken
nach wie vor bei Bedarf Liquiditét in Euro zur Verfiigung stellen und seinen Geschiftspartnern —
zusitzlich zu den bereits bestehenden liquidititszufithrenden Geschiften in US-Dollar — gegebe-
nenfalls Mittel in japanischen Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken sowie kanadischen Dollar
bereitstellen.

Am 16. September 2013 beschloss der EZB-Rat im Einvernehmen mit der Bank of England, die wech-
selseitige Liquiditdtsswap-Vereinbarung bis zum 30. September 2014 zu verlidngern. Die Vereinba-
rung war urspriinglich am 17. Dezember 2010 getroffen worden und bis zum 30. September 2013
befristet gewesen. Im Rahmen dieser Fazilitét kann die Bank of England der EZB bei Bedarf bis zu
10 Mrd GBP gegen Euro zur Verfiigung stellen. Damit ist die EZB wiederum in der Lage, fiir die
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland priventiv Liquiditit in Pfund Sterling bereit-
zustellen, sodass diese einen etwaigen voriibergehenden Liquiditétsbedarf des irischen Banken-
systems in dieser Wéahrung decken kann.

Am 10. Oktober 2013 kiindigte die EZB die Einrichtung einer bilateralen Wahrungsswap-Verein-
barung mit der People’s Bank of China an. Die Swap-Linie ist auf 45 Mrd € bzw. 350 Mrd CNY
begrenzt. Aus Sicht des Eurosystems dient die Swap-Vereinbarung als vorsorgliche Fazilitit; sie
soll den Banken des Euroraums eine kontinuierliche Bereitstellung chinesischer Renminbi gewéhr-
leisten. Die Swap-Vereinbarung ist im Zusammenhang mit stark wachsenden bilateralen Handels-
und Investitionsbeziehungen zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und China zu sehen. Sie hilft,
die Stabilitét der Finanzmérkte zu sichern.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die EZB investiert sowohl Mittel aus ihrem Wahrungsreserveportfolio als auch ihre Eigenmittel.
Die Investitionstétigkeit ist so organisiert, dass sie getrennt von den geldpolitischen Programmen
wie den OMTs, dem SMP, dem CBPP und dem CBPP2 erfolgt und dass keine Insiderinformatio-
nen tiber geldpolitische Maflnahmen in die Anlageentscheidungen einflieen kdnnen.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Urspriinglich bestand das Wéahrungsreserveportfolio der EZB aus den von den NZBen des
Euroraums an die EZB iibertragenen Wéhrungsreserven. Die Zusammensetzung des Portfolios
verdndert sich im Zeitablauf in Abhéngigkeit vom Marktwert der angelegten Reserven sowie von
den Devisen- und Goldtransaktionen der EZB. Durch die Wahrungsreserven der EZB soll in erster
Linie sichergestellt werden, dass das Eurosystem bei Bedarf jederzeit iiber geniigend liquide Mit-
tel fiir seine devisenpolitischen Transaktionen mit Nicht-EU-Wahrungen verfiigt. Die Ziele fiir die
Verwaltung der EZB-Wéhrungsreserven sind — nach Prioritét geordnet — Liquiditét, Sicherheit und
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Die Wahrungsreserven der EZB sind in US-Dollar, japanischen Yen, Gold und SZR angelegt. Die
US-Dollar- und Yen-Bestinde werden von der EZB sowie stellvertretend fiir die EZB von jenen
NZBen des Eurosystems, die sich in diesem Bereich engagieren wollen, aktiv verwaltet. Im Sinne
einer effizienteren Durchfiihrung der Anlagegeschifte der EZB wurde im Januar 2006 das Prinzip
der Wiahrungsspezialisierung eingefiihrt, dem zufolge jede NZB, die sich an der Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB beteiligen will, bzw. jedes zu diesem Zweck gebildete NZB-Konsor-
tium grundsitzlich entweder ein US-Dollar-Portfolio oder ein Yen-Portfolio zur Verwaltung zuge-
teilt bekommt.”

Bewertet zu den jeweiligen Wechselkursen und Marktpreisen sank der Wert der Netto-Wahrungsre-
serven® der EZB zwischen Ende 2012 und Ende 2013 von 64,8 Mrd € auf 54,8 Mrd €. Davon entfielen
40,1 Mrd € auf Fremdwahrungsbestinde und 14,7 Mrd € auf Gold- und SZR-Bestinde. Hinter dem
deutlichen Wertverlust der Netto-Wéhrungsreserven der EZB steht hauptséchlich der spiirbare Riick-
gang des Goldpreises, aber auch die Abwertung des japanischen Yen gegeniiber dem Euro um 21,2 %.
Zum Teil wurden diese Verluste aber durch Kapital- und Zinsertrage aus dem Portfoliomanagement
wieder ausgeglichen. Ende 2013 entfielen — bewertet zum damaligen Wechselkurs — 82 % der gesam-
ten Fremdwéhrungsreserven auf US-Dollar-Bestéinde und 18 % auf Yen-Bestinde. Umgerechnet in
Euro hat sich der Wert der Gold- und SZR-Besténde der EZB verringert. Hierflir waren die kréftigen
Kursverluste bei Gold (mit einem Minus von rund 31 % im Jahr 2013) verantwortlich.

VERWALTUNG DER EIGENMITTEL

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten Teil
des Zeichnungskapitals der EZB entsprechen, sowie den Bestidnden der Allgemeinen Reserve der
EZB und den Riickstellungen zur Absicherung von Wechselkurs-, Zinsdanderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken. Der Zweck des Portfolios besteht darin, Ertrdge zu erwirtschaften, mit deren
Hilfe die EZB ihre Betriebsaufwendungen decken kann.

Die Eigenmittel der EZB werden in festverzinslichen Vermogenswerten angelegt, die auf Euro lau-
ten. Gemessen an den jeweiligen Marktpreisen nahm der Wert des Portfolios von 18,9 Mrd € Ende
2012 auf 20,0 Mrd € Ende 2013 zu. Dieser moderate Anstieg ergab sich in erster Linie aus Erho-
hungen der Riickstellungen der EZB fiir allgemeine Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken, aber auch aus Investitionsertrdgen. Nach dem EU-Beitritt Kroatiens am 1. Juli
2013 (womit die kroatische Zentralbank auch Mitglied des ESZB wurde) nahm iiberdies das einge-
zahlte Kapital der EZB leicht zu.

Die Eigenmittel der EZB wurden 2013 nach wie vor weitgehend passiv verwaltet; so soll sicherge-
stellt werden, dass die Anlageentscheidungen nicht durch Insiderinformationen iiber geldpolitische
Mafnahmen beeinflusst werden konnen.

1.4 RISIKOMANAGEMENTFRAGEN IM ZUSAMMENHANG MIT DER INVESTITIONSTATIGKEIT UND DEN
GELDPOLITISCHEN PORTFOLIOS

Die finanziellen Risiken, denen das Eurosystem durch die Investitionstétigkeit der EZB und den
Wertpapierbestand des Eurosystems in den geldpolitischen Portfolios ausgesetzt ist, werden genau

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

8 Die Netto-Wihrungsreserven der EZB errechnen sich aus den offiziellen Wahrungsreserven abziiglich des Netto-Marktwerts von Devi-
senswaps zuziiglich Deviseneinlagen bei Gebietsanséssigen und abziiglich kiinftiger feststehender Nettoabfliisse an Devisenbestianden
aufgrund von Repos und Termingeschéften. Néhere Informationen zu den Datenquellen finden sich auf der Website der EZB.
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iiberwacht und gemessen. Durch regelméfige Berichterstattung ist sichergestellt, dass alle Inter-
essengruppen angemessen iber das Ausmal solcher Risiken informiert werden und somit ent-
sprechende Maflnahmen zur Risikominimierung ergriffen werden konnen. So ist mit Blick auf die
Reduzierung der Risiken insbesondere ein Risikosteuerungsrahmen vorhanden, der in der Haupt-
sache Zulassungskriterien und ein Limitsystem umfasst. Die Einhaltung des Risikosteuerungsrah-
mens wird téglich kontrolliert.

Der Bestand des Eurosystems an fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapieren nahm im Jah-
resverlauf 2013 ab; Grund hierfiir war, dass es zu Tilgungen kam und keine weiteren Ankaufe
vorgenommen wurden, da das SMP und das CBPP2-Programm 2012 eingestellt und keine geld-
politischen Outright-Geschéfte durchgefiihrt wurden. Sollten OMTs getétigt werden, so wiirden
die mit etwaigen Wertpapierankdufen verbundenen finanziellen Risiken wie schon bisher vorgese-
hen genau iliberwacht und gemessen werden. Was den entsprechenden Risikomanagementrahmen
betrifft, so enthalten die OMTs verglichen mit dem SMP zwei zusétzliche risikomindernde Merk-
male: Zum einen bedingen die Auflagen, dass Kéufe nur innerhalb bestimmter Zeitrahmen und erst
nach erfolgreicher Umsetzung wirtschaftspolitischer Mafinahmen getétigt werden. Zum anderen
liegt der Schwerpunkt der Kéufe auf Instrumenten mit einer Restlaufzeit von 1 bis 3 Jahren.

2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME

Entsprechend seinem satzungsgeméBen Auftrag fordert das Eurosystem den reibungslosen Betrieb
von Zahlungssystemen. Zahlungsverkehrs- sowie Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme
gehdren zu den grundlegenden Infrastrukturen, die fiir das einwandfreie Funktionieren von Markt-
wirtschaften erforderlich sind. Sie sind nicht nur fiir die effiziente Abwicklung der Zahlungsstrome
fiir Waren, Dienstleistungen und Finanzgeschéfte, sondern auch fiir die Durchfiihrung der Geldpoli-
tik einer Zentralbank unabdingbar. Reibungsfrei funktionierende Zahlungsverkehrs- sowie Wertpa-
pierclearing- und -abwicklungssysteme wirken daher im Hinblick auf die Wahrung, das Finanzsys-
tem und die Wirtschaft im Allgemeinen stabilisierend wie auch vertrauensbildend. Zur Erfiillung
seines Auftrags verfolgt das Eurosystem drei Ansétze: Es {ibernimmt operative Aufgaben, flihrt
Uberwachungsaktivititen durch und wirkt als Katalysator (zu den beiden letzteren Bereichen siehe
Kapitel 4 Abschnitt 4 und 5). In Ausiibung seiner operativen Funktion kann das Eurosystem gemé&f
ESZB-Satzung Einrichtungen zur Verfiigung stellen, um effiziente und zuverlédssige Clearing- und
Zahlungssysteme zu gewéhrleisten.

2.1 DAS TARGET2-SYSTEM

Das vom Eurosystem betriebene TARGET2-System bietet Echtzeitabwicklung in Zentralbankgeld
und eine hohe Marktabdeckung. TARGET2 wickelt auf Euro lautende GroB3betrags- und Eilzah-
lungen ohne Betragsober- bzw. -untergrenzen, aber auch eine Vielzahl anderer Zahlungen ab. Drei
Zentralbanken des Eurosystems — die Deutsche Bundesbank, die Banque de France und die Banca
d’Italia — stellen gemeinsam die technische Infrastruktur, die sogenannte Gemeinschaftsplattform
(Single Shared Platform — SSP), fiir TARGET2 zur Verfiigung und betreiben sie im Auftrag des
Eurosystems. Im Dezember 2013 belief sich die Anzahl der direkten Teilnehmer des TARGET2-
Systems auf1 606. Insgesamt, d. h. unter Einbeziehung von Zweigstellen und Tochterbanken, sind iiber
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TARGET?2 weltweit mittlerweile etwa 55 000 Banken adressierbar. Aulerdem wurde TARGET2
im Jahr 2013 von insgesamt 80 Nebensystemen zur Zahlungsabwicklung genutzt.

DER TARGET2-BETRIEB

TARGET?2 funktionierte im Jahr 2013 reibungslos und wurde zur Abwicklung einer gro3en Anzahl
von Euro-Zahlungen genutzt. Mit einem wertméafigen Anteil von 91 % an allen {iber Euro-Gro8-
betragszahlungssysteme getétigten Zahlungen blieb der Marktanteil von TARGET?2 stabil. Bei
einem Tagesschnitt von 363 099 Transaktionen wurden 2013 insgesamt 92 590 134 Zahlungen
iiber TARGET?2 verarbeitet. WertmaBig wurden im Berichtsjahr Zahlungen in Héhe von insgesamt
493 442 Mrd € tiber TARGET?2 abgewickelt, wobei sich der durchschnittliche Transaktionswert
pro Tag auf 1 935 Mrd € belief. Ein Uberblick iiber den Zahlungsverkehr in TARGET2 im Jahr
2013 samt Vorjahrsvergleich findet sich in Tabelle 11. Die Systemverfigbarkeit® der Gemein-
schaftsplattform des TARGET2-Systems erreichte im Berichtsjahr 100 %. Im Jahr 2013 wurden
100 % der iiber die SSP laufenden Zahlungsauftrage innerhalb von fiinf Minuten abgewickelt, und
die Teilnehmer duBerten sich zufrieden mit der guten Systemleistung.

KOOPERATION MIT TARGET2-NUTZERN

Das Eurosystem pflegt enge Kontakte mit den TARGET2-Nutzern; Vertreter der NZBen trafen
auch 2013 regelméfig mit den nationalen TARGET2-Nutzergruppen zusammen. Daneben wurden
in halbjahrlichen gemeinsamen Sitzungen der Working Group on TARGET?2 des Eurosystems und
der TARGET Working Group der europdischen Bankenverbidnde Fragen zum TARGET2-Betrieb
auf gesamteuropdischer Ebene erortert. AuBBerdem setzte das Ad-hoc-Gremium mit Vertretern die-
ser beiden Gruppen seine Arbeit fort und befasste sich mit wesentlichen Neuerungen, die sich auf
TARGET?2 auswirken — etwa mit der Anbindung von TARGET2-Securities (T2S) und der Migra-
tion auf den neuen Branchenstandard ISO 20022. Weitere strategische Themen behandelte die
Contact Group on Euro Payments Strategy, die sich aus hochrangigen Vertretern von Geschéfts-
und Zentralbanken zusammensetzt.

SYSTEMVERBESSERUNGEN UND -ERWEITERUNGEN

Um das Leistungsniveau des Systems weiter zu verbessern und die Anforderungen der Teilneh-
mer zu erfiillen, entwickelt das Eurosystem das TARGET2-System kontinuierlich weiter. Die 2013
herausgebrachte Version von TARGET?2 enthielt mit den Anpassungen fiir die T2S-Anbindung
wesentliche Neuerungen, die allerdings erst mit dem fiir Juni 2015 geplanten Start von T2S akti-
viert werden sollen. Demgegeniiber wurde bereits am 18. November 2013 eine Reihe kleinerer
Systemerweiterungen in Betrieb genommen, die hauptsidchlich neue Nachrichtenformate fiir das
Cash Management betrafen. Die T2S-spezifischen Verdnderungen umfassen samtliche fiir die

Tabelle |1 TARGET2-Zahlungen

Wert (in Mrd €) Anzahl der Transaktionen
2012 2013 Verinderung in % 2012 2013 Verinderung in %
Insgesamt 634 132 493 442 =222 90 671 378 92 590 134 2,1
Tagesdurchschnitt 2477 1935 -21,9 354 185 363 099 2,5

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der starke wertmifBige Riickgang gegeniiber 2012 ist auf Verdnderungen in der statistischen Erfassung zuriickzufiihren.
Das Jahr 2012 umfasste 256 und das Jahr 2013 255 Geschaftstage.

9 Der Verfligbarkeitsgrad gibt an, in welchem Ausmalf die Teilnehmer von TARGET?2 das System wihrend ihrer Geschiftszeiten storungs-
frei nutzen konnten.
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Verbindung der beiden Plattformen erforderlichen Anpassungen sowie eine Reihe von Diensten,
die den TARGET2-Teilnehmern zur Unterstiitzung ihrer Transaktionen in T2S bereitstehen werden.

Im Jahr 2013 wurden zwei Konsultationsverfahren eingeleitet, um von den Anwendern Feedback
zu Detailfragen hinsichtlich der fiir November 2017 geplanten Umstellung des TARGET2-Systems
auf ISO 20022 einzuholen.

LANDER IM TARGET2-VERBUND

An TARGET2 sind alle Liander des Euroraums angeschlossen, weil sdmtliche Zahlungsauf-
trige im Zusammenhang mit den geldpolitischen Geschéften des Eurosystems verpflichtend iiber
TARGET?2 abzuwickeln sind. Nicht dem Eurosystem angehdrende Zentralbanken innerhalb der EU
konnen sich freiwillig an TARGET?2 anbinden, um die Abwicklung von Euro-Zahlungen in den
betreffenden Léandern zu erleichtern. Rechtlich und wirtschaftlich betrachtet ist jede Zentralbank
fiir den Betrieb ihrer Systemkomponente und die Betreuung ihrer Teilnehmer selbst verantwort-
lich. Dariiber hinaus nutzen einige Finanzinstitute mit Sitz in anderen EWR-Léndern TARGET2
per Fernzugang. Dem TARGET2-Verbund gehdren derzeit 24 Zentralbanken mit den dazugehori-
gen Nutzergemeinschaften an: die 18 nationalen Zentralbanken des Euroraums (einschlieB8lich der
Latvijas Banka), die EZB sowie 5 Zentralbanken von EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums!®.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Hinter der Bezeichnung TARGET2-Securities (T2S) steht die kiinftige Eurosystem-Losung fiir
die Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld in Europa. Uber die Plattform, die sich zurzeit
noch in der Entwicklungsphase befindet und im Juni 2015 den Live-Betrieb aufnehmen soll, wer-
den dann praktisch alle in Europa gehandelten Wertpapiere abgewickelt. Hieraus ergeben sich
erhebliche Skalenvorteile und geringere Abwicklungskosten. Da bei der Abwicklung iiber T2S
nicht mehr zwischen grenziiberschreitenden und inldndischen Transaktionen unterschieden wird,
stellt diese Losung einen Meilenstein auf dem Weg zu einem integrierten européischen Kapital-
markt dar und liefert damit die Grundlage fiir Effizienzsteigerungen und verstirkten Wettbewerb
im gesamten Nachhandel. T2S wird mit einem erheblich effizienteren Sicherheiten- und Liqui-
ditdtseinsatz einhergehen, was in Zeiten, in denen die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Sicherheiten infolge der Finanzmarktturbulenzen und jiingsten aufsichtsrechtlichen Entwick-
lungen stetig steigt, besonders vorteilhaft ist. Zudem werden durch T2S die Harmonisierung der
Marktprozesse und Effizienzverbesserungen bei den Back-Office-Verfahren vorangetrieben.

Im Berichtsjahr unterzeichneten zwei weitere Zentralverwahrer die T2S-Rahmenvereinbarung!!,
und zwar der neu gegriindete Zentralverwahrer BNY Mellon CSD und der der NASDAQ OMX
Group angehdrige lettische Zentralverwahrer Latvijas Centralais depozitarijs. Damit hatte sich
die Anzahl der an T2S teilnehmenden Zentralverwahrer Ende 2013 auf insgesamt 24 erhoht. Bei
der Anpassung ihrer Infrastruktur an die bevorstehende T2S-Anbindung erzielten die Zentralver-
wahrer 2013 betrédchtliche Fortschritte. Nun bereiten sie und ihre Kunden sich auf das Testen und
die Migration vor.

Im Mérz 2013 genehmigte der EZB-Rat den Plan, den Umstieg der Zentralverwahrer auf T2S in
vier Migrationsfenstern durchzufiihren (siche Tabelle 12). Zwischen Juni 2015 und Februar 2017

10 Bulgarien, Dénemark, Litauen, Polen und Ruménien.
11 Die T2S-Rahmenvereinbarung regelt die Rechte und Pflichten des Eurosystems und der Zentralverwahrer, die das Eurosystem mit der
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Tabelle 12 Migrationsgruppen und -termine fiir Zentralverwahrer

Gruppe 1
22. Juni 2015

Bank of Greece Securities

Gruppe 2
28. Miirz 2016

Euroclear Belgium (Belgien)

Gruppe 3
12. September 2016

Clearstream Banking

Gruppe 4
6. Februar 2017

BNY Mellon CSD (Belgien)

Settlement System — BOGS (Deutschland)
(Griechenland)
Depozitarul Central Euroclear France (Frankreich) KELER (Ungarn) Centralny depozitar cennych
(Ruménien) papierov SR (Slowakei)
Malta Stock Exchange (Malta) Euroclear Nederland LuxCSD (Luxemburg) Eesti Vairtpaberikeskus
(Niederlande) (Estland)
Monte Titoli (Italien) Interbolsa (Portugal) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finland (Finnland)
(Osterreich)
SIX SIS (Schweiz) National Bank of Belgium VP LUX (Luxemburg) Iberclear (Spanien)
Securities Settlement System —
NBB-SSS (Belgien)
VP SECURITIES (Dénemark) KDD - Centralna kliringko
depotna druzba (Slowenien)
Latvijas Centralais depozitarijs
(Lettland)
Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litauen)
Quelle: EZB.

werden somit zumindest 24 Zentralverwahrer und 20 Zentralbanken auf T2S umsteigen. Mit der
Festlegung der Termine fiir die Migrationsfenster wurde ein bedeutendes Etappenziel erreicht,
da fiir die Teilnehmer hinsichtlich ihrer Vorkehrungen fiir die Migration nun Planungssicherheit
gegeben ist.

Im Mai 2013 kamen die kiinftigen T2S-Teilnehmer einvernehmlich zu dem Schluss, dass der Pro-
grammplan alle zusétzlich vereinbarten Anforderungen, Ergebnisse und Planungselemente fiir
Zentralverwahrer und Zentralbanken umfasste und angemessen abbildete. Die zwei lizenzierten
Anbieter von Netzwerkdienstleistungen, SIA/Colt'? und SWIFT, die fiir die Anbindung der Zen-
tralverwahrer und Marktteilnehmer an T2S sorgen werden, konnten das Zulassungsverfahren im
Berichtsjahr erfolgreich abschlieen. Keinerlei Nachfrage bestand nach der vom Eurosystem ange-
botenen Standleitung, weswegen es zurzeit keine Pline gibt, diesen Dienst weiterzuentwickeln. Im
Oktober 2013 fiel der Startschuss fiir das Eurosystem-Schulungsprogramm fiir T2S-Anwender. Im
Speziellen richten sich die Schulungen an Zentralverwahrer und Zentralbanken, die ihrerseits das
Wissen an kiinftige T2S-Nutzer weitervermitteln. Die T2S-Softwareentwicklung wurde 2013 abge-
schlossen, und das Eurosystem schafft nun die personellen und technischen Voraussetzungen fiir
die Durchfiihrung seiner Abnahmetests der T2S-Plattform. Das T2S-Projekt liegt somit im Plan.

Auch im Berichtsjahr fungierte T2S als Katalysator fiir die europaweite Harmonisierung im Nach-
handelsbereich. So organisierten die EZB und die Europdische Kommission im Mérz 2013 eine
Konferenz zum Thema Harmonisierung im Nachhandelsbereich und Finanzintegration in Europa.
Die T2S Advisory Group, ein Beratungsgremium im T2S-Projekt, stellte auf der Konferenz ihren
dritten Fortschrittsbericht iiber die Vereinheitlichung des Nachhandels in den T2S-Mirkten'?
vor. Das Gremium konnte 2013 — sowohl bei der Festlegung als auch der Uberwachung von

12 Bei SIA/Colt handelt es sich um ein Joint Venture zwischen dem italienischen Anbieter SIA und der italienischen Tochtergesellschaft des
englischen Netzanbieters Colt.
13 Auf einem T2S-Markt ist mindestens ein Zentralverwahrer titig, der die T2S-Rahmenvereinbarung unterzeichnet hat.
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Standards — erhebliche Fortschritte erzielen. Alle 21 T2S-Mirkte werden nun eingehend beobach-
tet, und fiir 16 der 24 identifizierten Harmonisierungsbereiche wurden bereits Standards festge-
legt. Die dariiber hinaus erforderlichen Standards kénnen erst dann finalisiert werden, wenn der
Verordnungsvorschlag iiber die Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in der EU und iiber
Zentralverwahrer verabschiedet ist. Durch diese Verordnung sollte sich der rechtliche und wettbe-
werbspolitische Rahmen fiir T2S bedeutend verbessern. Am 18. Dezember 2013 wurde eine politi-
sche Einigung iiber diese von der Europédischen Kommission vorgeschlagene und fiir T2S duferst
relevante Zentralverwahrerverordnung erzielt. Im Lauf des Berichtsjahrs erstellte die T2S Advisory
Group den vierten Bericht iiber den Stand der Harmonisierung, der im Friithjahr 2014 erscheinen
soll. Einzelheiten zu den Harmonisierungsbestrebungen im Zusammenhang mit T2S und deren Ein-
fluss auf die europdische Finanzmarktintegration finden sich in Kapitel 4 Abschnitt 5.

2.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN FUR AUSLANDISCHE SICHERHEITEN

Zur Besicherung ihrer Kreditgeschifte mit dem Eurosystem kénnen die Geschéftspartner nicht nur
inldndische, sondern auch ausldndische notenbankfdhige Sicherheiten nutzen. Die Mobilisierung
ausldndischer Sicherheiten erfolgt im Euroraum in erster Linie {iber das Korrespondenzzentral-
bank-Modell (CCBM) sowie iiber zugelassene Verbindungen zwischen einzelnen Wertpapierab-
wicklungssystemen im Eurogebiet. Anders als beim CCBM, das vom Eurosystem betrieben wird,
handelt es sich bei diesen Verbindungen um Marktldsungen. Dariiber hinaus kdnnen im Ausnah-
mefall auch Sicherheiten mobilisiert werden, die NZBen auf Konten bei internationalen Zentralver-
wahrern hinterlegt haben.

Mit Stand Dezember 2013 hatte sich der Gegenwert der beim Eurosystem grenziiberschreitend hin-
terlegten (marktfdhigen und nicht marktfédhigen) Sicherheiten auf 598 Mrd € nach 643 Mrd € im
Dezember 2012 verringert. Dies entspricht einem Anteil von 24,2 % an den bis Ende 2013 insge-
samt vom Eurosystem hereingenommenen Sicherheiten gegeniiber 22,8 % im Jahr 2012.

SICHERHEITENMANAGEMENT

Das CCBM blieb auch 2013 das wichtigste Verfahren fiir die Ubertragung ausléindischer Sicher-
heiten im Rahmen der geldpolitischen Geschifte des Eurosystems und bei der Bereitstellung von
Innertageskrediten durch das Eurosystem. Der Wert der durch das CCBM hinterlegten Sicherheiten
verringerte sich von 354 Mrd € am Jahresende 2012 auf 328 Mrd € am Ende des Berichtsjahrs. Der
Wert der von NZBen auf Konten bei internationalen Zentralverwahrern hinterlegten Sicherheiten
belief sich Ende 2013 auf 95 Mrd €.

Das als Ubergangslosung konzipierte und somit nur auf ein Mindestmal an Harmonisierung
ausgerichtete CCBM, das 1999 seinen Betrieb aufnahm, dient nach wie vor als wichtiger Kanal zur
grenziiberschreitenden Mobilisierung von Sicherheiten. Auf Vorschlag der Marktteilnehmer einigte
sich das Eurosystem nun darauf, auf die Anforderung zu verzichten, (marktfahige) Sicherheiten vor
der Mobilisierung liber das CCBM vom Zentralverwahrer des Investors zum Zentralverwahrer des
Emittenten zu repatriieren. Auflerdem laufen Vorbereitungen dafiir, die Nutzung von Serviceleis-
tungen im Bereich des Sicherheitenmanagements durch spezialisierte Dritte, sogenannte Tri-Party-
Agenten, nicht wie derzeit nur im Inland, sondern auch grenziiberschreitend zu gestatten. Die zwin-
gende Repatriierung soll im Mai 2014 abgeschafft werden, und die grenziiberschreitende Nutzung
von Serviceleistungen durch Tri-Party-Agenten wird ab September 2014 unterstiitzt werden.
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Fragen zur Euro-Wertpapierabwicklung und Mobilisierung von Sicherheiten im Zusammenhang
mit Kreditgeschiften des Eurosystems wurden von der Kontaktgruppe fiir Euro-Wertpapierinfra-
strukturen (COGESI) behandelt. In diesem Diskussionsforum sind Marktinfrastrukturanbieter,
Marktteilnehmer und Zentralbanken vertreten.

LUGELASSENE VERBINDUNGEN ZWISCHEN NATIONALEN WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN
Auslindische Sicherheiten konnen auch iiber Verbindungen zwischen nationalen Wertpapier-
abwicklungssystemen mobilisiert werden. Derartige Verbindungen sind allerdings nur dann
fiir die Besicherung von Kreditgeschiften des Eurosystems zugelassen, wenn sie dem Rah-
menwerk des Eurosystems zur Anwenderbeurteilung!* entsprechen. Die {iber zugelassene Ver-
bindungen auf ein anderes Wertpapierabwicklungssystem {iibertragenen Sicherheiten sind auf
lokaler Ebene genauso einsetzbar wie nationale Sicherheiten. Der Wert der iiber direkte und erwei-
terte Verbindungen mobilisierten Sicherheiten erhdhte sich bis Ende 2013 auf 174 Mrd € nach
156 Mrd € am Jahresende 2012.

Im Berichtsjahr wurden 8 neue direkte und 15 neue erweiterte Verbindungen in die Liste der zuge-
lassenen Verbindungen aufgenommen und 5 direkte Verbindungen gestrichen. Insgesamt standen
den Geschiftspartnern Ende 2013 daher 55 direkte und 23 erweiterte Verbindungen zwischen
Wertpapierabwicklungssystemen zur Verfiigung, von denen jedoch lediglich eine geringe Anzahl
tatsdchlich genutzt wird.

3 BANKNOTEN UND MUNZEN

Gemail Artikel 128 des Vertrags hat der EZB-Rat das ausschliefliche Recht, die Ausgabe von
Euro-Banknoten innerhalb der EU zu genehmigen. Zur Ausgabe dieser Banknoten sind wiederum
die EZB und die NZBen berechtigt.

Im Jahr 2013 wurde die erste Stiickelung der zweiten Euro-Banknotenserie, die 5-€-Banknote, aus-
gegeben (ndhere Informationen dazu finden sich am Ende von Abschnitt 3.3 in diesem Kapitel).

3.1 BARGELDUMLAUF

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN UND -MUNZEN

Ende 2013 waren 16,5 Milliarden Euro-Banknoten mit einem Gesamtwert von 956,2 Mrd € im
Umlauf, verglichen mit 15,7 Milliarden Stiick im Gesamtwert von 912,6 Mrd € Ende 2012 (siche
Abbildung 36). Die 50-€- und die 500-€-Banknoten verzeichneten mit 36 % bzw. 30 % zu Jahres-
ende den wertmdflig hochsten Anteil am Banknotenumlauf. Den mengenméBig hochsten Anteil am
gesamten Euro-Banknotenumlauf hatte mit 42 % die 50-€-Banknote als die am hdufigsten verwen-
dete Stiickelung (siche Abbildung 37). Im Berichtsjahr betrug die Jahreszuwachsrate der im Umlauf
befindlichen Banknoten wertmaBig 4,8 % und mengenmaBig 5,3 %. Die 100-€-Banknote wies mit
8,4 % die hochste Jahreszuwachsrate auf, dicht gefolgt von der 50-€- und der 200-€-Banknote mit
8,2 % bzw. 8,0 % (sowohl wert- als auch mengenmaéfig). Der vormals betrdchtliche Anstieg im
Umlauf der 500-€-Banknote ist seit dem vierten Quartal 2012 riickléufig. Dieser Riickgang wurde
durch eine erhohte Nachfrage nach 100-€-Banknoten ausgeglichen.

14 Im September 2013 fiihrte das Eurosystem ein neues Rahmenwerk zur Beurteilung von Wertpapierabwicklungssystemen und
Verbindungen ein (siche die Pressemitteilung der EZB vom 27. September 2013 auf der Website der EZB).
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Abbildung 36 Stiickzahl- und wertmaBiger Abbildung 37 Euro-Banknotenumlauf nach
Euro-Banknotenumlauf Stiickelung

(Milliarden Stiick)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Auf Léander auBerhalb des Euroraums (in erster Linie auf dessen Nachbarlénder) entfallen schét-
zungsweise 20 % bis 25 % des wertméBigen Euro-Banknotenumlaufs. Bei den Nettolieferungen
von Euro-Banknoten durch Finanzinstitute an Regionen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets war
im Berichtsjahr keine Verdnderung gegeniiber 2012 zu verzeichnen. Auflerhalb des Euroraums
werden Euro-Banknoten (vor allem mit héherem Nennwert) als Wertaufbewahrungsmittel sowie
zum Zweck von Transaktionen an internationalen Mérkten gehalten.

Der gesamte Euro-Miinzumlauf (d. h. der Nettoumlauf ohne die Miinzreserven der NZBen des
Euroraums) erhdhte sich im Berichtsjahr um 3,8 % auf 106,0 Milliarden Stiick. Der Gesamtwert
des Miinzumlaufs betrug am Jahresende 2013 24,2 Mrd € und war somit um 2,3 % hdher als
Ende 2012.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Von den NZBen des Euroraums wurden im Berichtsjahr 32,7 Milliarden Banknoten im Wert von
1 017,8 Mrd € ausgegeben; 31,6 Milliarden Banknoten im Wert von 969,0 Mrd € flossen an sie
zuriick. Diese Werte entsprechen anndhernd jenen des Vorjahrs. 33,7 Milliarden Euro-Bankno-
ten wurden 2013 mittels vollautomatisierter Banknotenbearbeitungsmaschinen auf Echtheit und
Umlauffahigkeit gepriift, um die Qualitdt und Integritidt des Banknotenumlaufs gemifl den vom
Eurosystem festgelegten einheitlichen Mindeststandards fiir die Banknotenbearbeitung zu gewéhr-
leisten. Dabei wurden — in erster Linie aufgrund mangelnder Umlaufféhigkeit — etwa 6,1 Milliarden
Euro-Banknoten zur Vernichtung freigegeben. Die Aussortierungsrate'® der im Umlauf befindlichen
Banknoten betrug 45 % fiir die Stiickelungen von 5 € bis einschlieBlich 50 € und 8 % fiir die {ibri-
gen Stiickelungen. Insgesamt stieg die Aussortierungsrate von 38 % im Jahr 2012 auf 39 % im Jahr
2013 leicht an. Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf die Ausgabemodalitéten fiir die neue 5-€-Bank-
note zuriickzufiihren, denen zufolge die NZBen sédmtliche 5-€-Banknoten der ersten Serie, die an

15 Anzahl der innerhalb eines bestimmten Jahres zur Vernichtung freigegebenen Banknoten im Verhéltnis zur durchschnittlichen Anzahl der

in diesem Zeitraum im Umlauf befindlichen Banknoten.
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sie zurlickflieBen, vernichten. Zum Jahresende 2013 gehorte die Hilfte aller im Umlauf befindli-
chen 5-€-Banknoten der zweiten Serie an.

Die durchschnittliche Riicklaufquote!'é der im Umlauf befindlichen Banknoten lag am Ende des
Berichtsjahrs bei 2,0. Demnach kam 2013 jede Euro-Banknote im Schnitt etwa alle sechs Monate
an eine der NZBen im Euroraum zuriick. Die Riicklaufquote betrug 0,3 fiir 500-€-Banknoten,
0,4 fiir 200-€-Banknoten und 0,7 fiir 100-€-Banknoten, wihrend die im Barzahlungsverkehr domi-
nierenden kleineren Stiickelungen mit 1,4 (50 €), 3,2 (20 €), 4,0 (10 €) und 2,3 (5 €) hohere Riick-
laufquoten aufwiesen.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND FALSCHUNGSPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Bei den nationalen Analysezentren!’ gingen im Jahr 2013 insgesamt rund 670 000 gefélschte Euro-
Banknoten ein. Verglichen mit der Anzahl der im Umlauf befindlichen echten Euro-Banknoten ist
der Anteil der Félschungen weiterhin sehr niedrig. Die Entwicklung der Anzahl der aus dem Umlauf
sichergestellten Falschungen in den letzten Jahren ist in Abbildung 38 dargestellt. Bevorzugtes Ziel
der Banknotenfalscher sind die 20-€- und die 50-€-Banknote, auf die im Berichtsjahr 40,4 % bzw.
39,6 % der insgesamt sichergestellten Félschungen entfielen. Eine Aufschliisselung der sicherge-
stellten Euro-Banknotenfalschungen nach Stiickelung ist Abbildung 39 zu entnehmen.

Wiewohl das Vertrauen in die Sicherheit der Euro-Banknoten angesichts der laufenden Mafinah-
men zur Filschungsbekdmpfung seitens der européischen und internationalen Behdrden vollkom-
men berechtigt ist, sollte dies keinesfalls zu Sorglosigkeit verleiten. Die EZB rit der Offentlichkeit

Abbildung 38 Aus dem Umlauf Abbildung 39 Euro-Banknotenfilschungen
nach Stiickelung (2013)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

16 Gesamtzahl der innerhalb eines bestimmten Jahres an die NZBen des Euroraums zuriickgeflossenen Banknoten im Verhéltnis zur durch-
schnittlichen Anzahl der in diesem Jahr im Umlauf befindlichen Banknoten.
17 In allen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren fiir die Erstanalyse gefilschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.
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auch weiterhin zur Wachsamkeit im Hinblick auf moglichen Betrug und empfiehlt, Euro-Bankno-
ten nach dem Prinzip ,,Fithlen — Sehen — Kippen*!® zu priifen und sich nicht nur auf ein einziges
Sicherheitsmerkmal zu verlassen. Um die Féalschungsbekdmpfung durch das Eurosystem zu unter-
stiitzen, werden auerdem aktuelle Informationsmaterialien zur Verfligung gestellt und innerhalb
wie auch auflerhalb Europas regelméBig Schulungen fiir professionelle Bargeldakteure angeboten.
Auch die bewéhrte Zusammenarbeit der EZB mit Europol und der Europédischen Kommission dient
diesem Ziel.

FALSCHUNGSPRAVENTION AUF INTERNATIONALER EBENE

Die Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Falschungspriavention geht iiber die europédische Ebene
hinaus. So engagiert sich das Eurosystem in der Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbe-
kdmpfung (Central Bank Counterfeit Deterrence Group — CBCDG)". Das bei der EZB angesiedelte
internationale Forschungszentrum fiir Félschungspravention (International Counterfeit Deterrence
Centre — ICDC) fungiert als technisches Zentrum dieser Arbeitsgruppe und betreibt eine Website?
mit Informationen und Hinweisen zur Reproduktion von Banknotenabbildungen sowie mit Links
zu landerspezifischen Websites.

3.3 BANKNOTENHERSTELLUNG UND -AUSGABE

PRODUKTIONSYEREINBARUNGEN

Im Jahr 2013 waren die NZBen fiir die Herstellung von 8 Milliarden Euro-Banknoten verantwort-
lich, wobei auf die neue 10-€-Banknote, die im September 2014 eingefiihrt wird (sieche unten),
4,5 Milliarden Stiick und somit rund 56 % der gesamten Banknotenproduktion entfielen. Seit dem
Jahr 2002 erfolgt die Zuteilung der Euro-Banknotenproduktion auf Basis eines dezentralisierten
Pooling-Systems, in dessen Rahmen jede NZB im Euroraum fiir die Beschaffung des ihr zugewie-
senen Anteils am Gesamtbedarf bestimmter Stiickelungen zusténdig ist (siche Tabelle 13).

WIFDERAUSGABE YON BANKNOTEN Tabelle 13 Zugewiesene Produktionsmengen
Bei der Wiederausgabe von Euro-Banknoten ZTWATEH:ETITISTINeIIE))

miissen Bargeldakteure (Kreditinstitute, Wert-
transportunternehmen sowie, unter bestimm-

Stiickelung Menge Produziert im Auftrag der
ten Umstdnden, sonstige Wirtschaftsakteure (Millionen NZB von
wie Einzelhindler und Spielkasinos) die im Stiick)

Beschluss EZB/2010/14 tiber die Priifung der T(fe A 508’88 E. CY. BB, GR.ES. FRLIE. [T,
Echtheit und Umlaufféhigkeit und iiber die Wie- MT. LU, NL, AT SI SK. FI
derausgabe von Euro-Banknoten®' festgelegten — 20€ 2500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
Bestimmungen einhalten. Dieser Beschl 1 LU, NL, PT, S, SK, FI
Bes ungen einhalte eser Beschluss so o€ 100000 P o 5
in erster Linie sicherstellen, dass sdmtliche mit- 100 € 0,00 B
tels Geldausgabeautomaten an die Offentlich- — 200€ 0,00
. 500 € 0,00
keit ausgegebenen Euro-Banknoten zuvor auf
. . o . Insgesamt 8 000,00
Echtheit und Umlauffahigkeit tiberpriift wurden.
Quelle: EZB.

Aus den von Bargeldakteuren an die NZBen im

18 Siehe den Bereich ,,Sicherheitsmerkmale* in der Rubrik ,,Banknoten‘ unter ,,The €uro* auf der EZB-Website.

19 Die CBCDG arbeitet unter der Federfithrung der G-10-Staaten; ihr gehdren 32 Zentralbanken und fiir die Banknotenproduktion zustén-
dige Behorden an.

20 Siehe www.rulesforuse.org.

21 ABIL L 267 vom9.10.2010, S. 1.
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Euroraum gemeldeten Daten geht hervor, dass die Wiederausgabe von rund einem Drittel der im
Berichtsjahr insgesamt wieder in Umlauf gebrachten Euro-Banknoten mittels Geldausgabeautoma-
ten erfolgte, nachdem die betreffenden Banknoten von Bargeldakteuren mittels Banknotenbearbei-
tungsgeraten gepriift wurden.

Das Eurosystem setzte seine Bemiihungen fort, gemeinsam mit den Herstellern von Banknotenbe-
arbeitungsgeriten sicherzustellen, dass deren Geréte den Standards der EZB fiir von Bargeldakteu-
ren verwendete Geriite zur Uberpriifung von Euro-Banknoten vor der Wiederausgabe entsprechen.
AuBerdem unterstiitzte das Eurosystem Dritte bei den durch die Einfiihrung der neuen Euro-Bank-
notenserie notwendig gewordenen Anpassungen ihrer Banknotenbearbeitungsgerite.

ERWEITERTES PROGRAMM FUR KONSIGNATIONSLAGER

Als Ergebnis eines 2012 durchgefiihrten offenen Tenderverfahrens unter im Sortenhandel téti-
gen Banken wurde der Vertrag {iber den Betrieb eines Konsignationslagers (Extended Custo-
dial Inventory — ECI) fiir Euro-Banknoten 2013 an die Bank of America und die Bank of China
(Hongkong) vergeben. Im Rahmen des neuen Vertrags nahmen beide Banken den Betrieb eines ECI
in Hongkong auf. Dariiber hinaus nahm die Bank of America auch ein ECI in Miami in Betrieb.
Das Programm fiir Konsignationslager soll den reibungslosen Euro-Banknotenumlauf in geogra-
fisch weit entfernten Regionen gewihrleisten sowie detaillierte statistische Daten iiber die internati-
onale Verwendung von Euro-Banknoten liefern.

DIE ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Mit der 5-€-Banknote wurde am 2. Mai 2013 die erste Stiickelung der zweiten Euro-Banknotenserie
in Verkehr gebracht. Die zweite, sogenannte Europa-Serie zeigt im Wasserzeichen und im Holo-
gramm ein Portrait der Europa, einer Gestalt aus der griechischen Mythologie. Sie wird dieselben
Stiickelungen aufweisen wie die erste Euro-Banknotenserie und die meisten Gestaltungselemente
beibehalten.?? Im Berichtsjahr konzentrierten sich die Arbeiten des Eurosystems an der neuen Serie
auch auf die Massenproduktion der neuen 10-€-Banknote und die laufende Entwicklung der nach-
folgenden Stiickelungen der neuen Serie. AuBlerdem unterstiitzte das Eurosystem auch weiterhin
die verschiedenen Beteiligten bei der Vorbereitung auf die Einfithrung der neuen 10-€-Banknote,
indem es umfangreiche Informationen zur Verfiigung stellte, die Durchfiihrung von Tests ermog-
lichte und die Gelegenheit bot, Banknotenbearbeitungs- und -priifgerdte auf die neuen Banknoten
umzustellen.

Am 20. Dezember 2013 beschloss der EZB-Rat, die neue 10-€-Banknote am 23. September 2014
einzufithren. Der genaue Zeitplan fiir die Ausgabe der iibrigen Stiickelungen der Europa-Serie
wird zu einem spdteren Zeitpunkt festgelegt. Voraussichtlich werden sie {iber einen Zeitraum
von mehreren Jahren schrittweise in aufsteigender Reihenfolge eingefiihrt. Das Eurosystem wird
die Offentlichkeit, Bargeldakteure und Hersteller von Banknotenbearbeitungs- und -priifgeri-
ten rechtzeitig liber die Modalititen fiir die Einfithrung der neuen Banknoten informieren. Die
Euro-Banknoten der ersten Serie werden noch fiir einen verhéltnismafig langen Zeitraum gesetzli-
ches Zahlungsmittel bleiben, bevor sie nach rechtzeitiger Information der Offentlichkeit nach und
nach aus dem Verkehr gezogen werden. Auch danach wird ihr Umtausch bei den NZBen des Euro-
Wiéhrungsgebiets unbefristet moglich sein.

22 Siehe www.neue-euro-banknoten.eu.
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4 STATISTIK

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und veréffentlicht mit Unterstiitzung der NZBen eine breite
Palette von Statistiken, die eine wichtige Basis fiir die Geldpolitik des Euroraums, verschiedene
andere Aufgaben des ESZB sowie fiir die Aufgaben des Europdischen Ausschusses fiir Systemri-
siken (ESRB) darstellen. Diese Statistiken werden auch von 6ffentlichen Stellen, Finanzmarktteil-
nehmern, den Medien und der Bevolkerung genutzt. Die regelméBigen Statistiken zum Euroraum
konnten im Berichtsjahr nach wie vor reibungslos und zeitnah zur Verfiigung gestellt werden. Im
Einklang mit dem jéhrlich aktualisierten statistischen Arbeitsprogramm wurden erhebliche Bemii-
hungen unternommen, um der steigenden Nachfrage nach Daten mit hoherer Meldefrequenz und
hoherem Abdeckungsgrad zu entsprechen, die zur Erfiillung des Auftrags der EZB und des ESRB
erforderlich sind (siche Kapitel 3 Abschnitt 2).

Dariiber hinaus ist der Bereich Statistik der EZB bestrebt, den bedeutenden Herausforderun-
gen zu begegnen, die sich aus der Notwendigkeit ergeben, einen neuen Rahmen fiir die Daten-
erhebung einzurichten, um im Zuge der Vorbereitungen fiir den neuen einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (SSM) aussagekriftige Statistiken und Risikodaten zur Verfligung stellen zu kénnen
(siche Kapitel 4 Abschnitt 1).

4.1 NEUE UND VERBESSERTE EURORAUM-STATISTIKEN

Im April 2013 wurden die Ergebnisse der ersten Welle der Haushaltsbefragung des Eurosystems zu
Finanzen und Konsum (Household Finance and Consumption Survey — HFCS) veréffentlicht. Im
Zuge dieses eurosystemweiten Projekts, das von den nationalen Statistikdmtern dreier Euro-Lénder
unterstiitzt wird, werden Mikrodaten z. B. zum Sach- und Finanzvermdgen, zu den Verbindlichkei-
ten sowie zu Konsum, Sparverhalten, Einkommen, Beschéftigung und kiinftigen Rentenanspriichen
der Haushalte erhoben. Die HFCS-Ergebnisse tragen dazu bei, die Kenntnisse des Eurosystems
iiber die wirtschaftliche und finanzielle Struktur des Euroraums zu erweitern und den geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus sowie die Auswirkungen makrodkonomischer Schocks auf die
Finanzstabilitét besser zu verstehen. Neben den Ergebnissen der Befragung wurde auch ein Bericht
veroffentlicht, in dem die zugrunde liegende Methode vorgestellt wird.

Seit August 2013 gibt es als Erginzung zur MFI-Zinsstatistik neue zusammengesetzte Indikato-
ren fiir die Kreditfinanzierungskosten von nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalten.
In Zeiten fragmentierter Finanzmérkte erleichtern diese Indikatoren die Beurteilung der
Zinsweitergabe im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet.

Zur besseren Verbreitung und Kommunikation statistischer Informationen trug auch die Verdffent-
lichung des ESRB Risk Dashboard im Statistical Data Warehouse (SDW) bei; aulerdem werden
seit der Pressemitteilung zur Statistik der Wertpapieremissionen im Euroraum vom September 2013
in Pressemitteilungen direkte Links zum SDW angefiihrt.

Dariiber hinaus gibt die EZB eine neue Statistics-Paper-Reihe heraus, die Statistikern, Okonomen

und anderen EZB-Mitarbeitern eine neue Publikationsplattform fiir innovative Arbeiten zu statisti-
schen Themen und damit verwandten Methoden bietet.
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4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN IM STATISTIKBEREICH

Das ESZB befasste sich weiterhin damit, die Verfiigbarkeit und Qualitdt von Statistiken auf
Basis von Mikrodatenbanken zu optimieren, da diese bei der Erfiillung der Nutzeranforderungen
hohere Flexibilitdt bieten und dazu beitragen, den Meldeaufwand fiir die Berichtspflichtigen zu
minimieren.

Im Mai 2013 richtete das ESZB mit der erweiterten Datenbank RIAD (Register of Institutions and
Affiliates Database) ein Register sdmtlicher Finanzinstitute in der EU ein, einschlieBlich groBer
Banken- und Versicherungsgruppen. Die Daten zu den einzelnen MFIs und anderen Finanzins-
tituten werden von den Statistikabteilungen im ESZB eingepflegt, und die aktualisierten Listen
werden auf der Website der EZB verdffentlicht (die Angaben fiir Kreditinstitute werden téglich
aktualisiert, jene fiir Investmentfonds und Zweckgesellschaften vierteljahrlich). Abgesehen davon,
dass sie die Klassifizierung von Finanzinstituten fiir statistische Berichtszwecke erleichtert, leistet
die erweiterte RIAD-Datenbank auch wertvolle Dienste bei der Beurteilung von Sicherheiten fiir
Marktgeschéfte und wird fiir den SSM ebenfalls Unterstiitzung bieten. Erhéht wird ihr Nutzen noch
dadurch, dass sie mit dem von Eurostat parallel entwickelten und betriebenen EuroGroups Register
fiir (hauptsédchlich) nichtfinanzielle Unternehmen in Europa kompatibel sein wird.

Im Hinblick auf die Bankenstatistik bilden die strukturellen Finanzindikatoren und die konsolidier-
ten Bankdaten nun die statistische Grundlage fiir den Bericht tiber die Struktur des Bankensektors
in der EU (Banking Structures Report), was zum Teil durch die 2013 erheblich raschere Verfiigbar-
keit dieser statistischen Datensdtze ermdglicht wurde.

Der Gesetzgebungsprozess zur Anpassung des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 1995) an das System volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen 2008 (System of National Accounts 2008) der Vereinten Nationen und die sechste Auflage
des IWF-Handbuchs zu Zahlungsbilanz und Auslandsvermdgensstatus (Balance of Payments
and International Investment Position Manual) wurde im Juni 2013 mit der Veroffentlichung des
Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010) abgeschlos-
sen. Parallel dazu wurden samtliche betroffenen Rechtsakte der EZB und der EU {iiberarbeitet, um
die Umsetzung der neuen Standards ab September 2014 zu gewdhrleisten. In diesem Zusammen-
hang genehmigte der EZB-Rat eine umfassende Revision der Rechtsakte im Bereich der mone-
tdren und finanziellen Statistiken einschlieflich weiterer Verbesserungen dieser Statistiken im
Hinblick auf die Erfiillung wesentlicher neuer Anforderungen, die vorrangig zum Zweck der geld-
politischen und finanzstabilitdtsbezogenen Analyse dienen. Die revidierten Passagen finden sich
in der Verordnung EZB/2013/33 iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute, der
Verordnung EZB/2013/34 iiber die Statistik iiber die von monetiren Finanzinstituten angewandten
Zinssétze, der Verordnung EZB/2013/38 iiber die Statistik liber Aktiva und Passiva von Investment-
fonds, der Verordnung EZB/2013/39 iiber statistische Berichtspflichten von Postgirodmtern, die
Einlagen von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen nicht monetiren Finanzinstituten entgegenneh-
men, und der Verordnung EZB/2013/40 iiber die Statistik iiber die Aktiva und Passiva von finanzi-
ellen Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschéfte betreiben. Die Leitlinie EZB/2013/23
iiber staatliche Finanzstatistiken und die Leitlinie EZB/2013/24 {iber die statistischen Berichtsan-
forderungen der Europdischen Zentralbank im Bereich der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnun-
gen wurden ebenfalls 2013 aktualisiert.
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Im Marz 2013 verabschiedete die EZB die Leitlinie EZB/2013/7 zur Festlegung der Verfahren, die
die NZBen anzuwenden haben, um der EZB statistische Informationen zu melden, die aus Daten
abgeleitet werden, die nach Mal3gabe der neuen Verordnung EZB/2012/24 {iber die Statistiken tiber
Wertpapiere erhoben wurden, wobei sowohl die Bestdnde der Wirtschaftssektoren als auch jene
ausgewahlter meldepflichtiger Bankengruppen abgedeckt sind. Die Anforderungen hinsichtlich der
Bestidnde je Sektor beziehen sich auf Daten (auf der Basis von Einzelwertpapiermeldungen) zu den
Wertpapierbestinden von im Euroraum ansissigen (finanziellen und nichtfinanziellen) Anlegern
sowie zu Bestidnden an von Ansdssigen des Euroraums begebenen Wertpapieren, die von Anlegern
auflerhalb des Euroraums gehalten und im Euroraum aufbewahrt werden. Die Erhebung beginnt im
Mirz 2014 mit Berichtstermin Dezember 2013.

Die Zahlungsverkehrsstatistik wurde durch die neue Verordnung EZB/2013/43 erheblich verbes-
sert, die sich in erster Linie auf Entwicklungen betreffend den einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-
raum SEPA bezieht; in diesem Zusammenhang ist vor allem die Verordnung (EU) Nr. 260/2012
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Mirz 2012 zur Festlegung der technischen
Vorschriften und der Geschiftsanforderungen fiir Uberweisungen und Lastschriften in Euro und
zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009 hervorzuheben (siehe Kapitel 4 Abschnitt 4). Die
neue EZB-Verordnung, die auch einige bestehende Indikatoren durch methodische Anpassungen
bzw. detailliertere geografische Aufgliederungen auf Ebene der Geschéftspartner aufwertet, rich-
tet sich an Zahlungsdienstleister, Emittenten von E-Geld und Zahlungssystembetreiber mit Sitz
im Euroraum. Sie wird ergénzt durch eine Empfehlung, die an die nationalen Behorden in den
EU-Mitgliedstaaten auBBerhalb des Euroraums gerichtetistund diesen ermoglicht, denselben Datensatz
zur Verfligung zu stellen.

Dartiiber hinaus sind weitere wichtige Datenreihen in Vorbereitung. Das ESZB ist auBerdem mit der
Optimierung von Statistiken fiir den Versicherungssektor befasst. Dafiir sollen so weit wie moglich
jene Daten weiterverwendet werden, die anhand der Vorlagen fiir quantitative Meldungen gemél
der Solvabilitat-II-Richtlinie — wie sie von der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) konzipiert wurden — zu erheben sind. Weitere Tétigkeiten bezogen sich auf die
Harmonisierung eines Katalogs der wichtigsten Datenattribute sowie auf den Entwurf eines Pilot-
bereichs fiir Daten aus Kreditregistern oder anderen &hnlichen Datensétzen auf Einzelkreditebene
im Hinblick auf die Wiederverwendung von Informationen zur Erfiillung unterschiedlicher statisti-
scher und analytischer Erfordernisse.

Die enge Zusammenarbeit der EZB mit Eurostat und anderen internationalen Organisationen wurde
im Berichtsjahr fortgesetzt. Auf europdischer Ebene fungiert seit 1991 der Ausschuss fiir Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistik (AWFZ) als wichtigstes Forum zur Koordination sta-
tistischer Aktivitdten im Rahmen des ESZB und des Européischen Statistiksystems (ESS), dem die
nationalen Statistikdimter des EWR und Eurostat angehdren. In den vergangenen Jahren spielte der
AWFZ eine bedeutende Rolle als Beratungsorgan fiir statistische Belange im Zusammenhang mit
Entscheidungen zu Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit. Zur weiteren Stirkung ihrer Zusam-
menarbeit in Bereichen, in denen gemeinsame Verantwortungen oder Interessen bestehen, unter-
zeichneten das ESZB und das ESS im April 2013 ein Memorandum of Understanding, mit dem
das European Statistical Forum geschaffen wurde — eine neue Struktur, die neben dem AWFZ zur
Verbesserung der Zusammenarbeit im strategischen Bereich beitragen soll.
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AuBlerdem trigt die EZB zur Verbesserung der Wirtschafts- und Finanzstatistiken auf globaler
Ebene bei, insbesondere im Rahmen der Inter-Agency Group on Economic and Financial Statis-
tics (IAG) und der Statistical Data and Metadata eXchange (SDMX), an denen sie gemeinsam mit
der BIZ, Eurostat, dem IWF, der OECD, den Vereinten Nationen und der Weltbank teilnimmt.
Die IAG koordiniert und tiberwacht die von den Finanzministern und Zentralbankprésidenten der
G 20 unterstiitzten statistischen Initiativen zur SchlieBung globaler Informationsliicken. Die EZB
trug auch weiterhin zur Principal-Global-Indicators-Website bei, wo auf vierteljdhrlicher Basis
wichtige Wirtschafts- und Finanzindikatoren fiir die den G 20 und dem Finanzstabilitétsrat ange-
horenden Lander préasentiert werden. Dariiber hinaus verdffentlichten EZB, Eurostat, IWF und
OECD im Oktober 2013 erstmals einen aggregierten Verbraucherpreisindex fiir die G-20-Lénder.
Diese Neuerung folgte der erstmaligen Veroffentlichung eines aggregierten Wertes fiir das viertel-
jéhrliche BIP-Wachstum der G-20-Staaten im Friithjahr 2012. Um die zeitgerechte Umsetzung der
statistischen Initiativen zu gewahrleisten, befiirwortet die EZB einen verbesserten institutionellen
Rahmen fiir die statistischen Arbeiten auf Ebene der G 20. Im Rahmen der vom Finanzstabiliétsrat
getragenen Initiative zur SchlieBung von Datenliicken trug die EZB auch weiterhin zur Aus-
arbeitung einer gemeinsamen Datenvorlage fiir systemrelevante globale Finanzinstitute bei.
Gemeinsam mit den Vereinten Nationen verdffentlichte die EZB ein Handbuch zur Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (Handbook of National Accounting — Financial Production, Flows and Stocks
in the System of National Accounts), in dem erklirt wird, inwiefern die Tétigkeiten von Banken,
sonstigen Finanzintermedidren, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen in der Finanzsta-
tistik ihren Niederschlag finden. AuBBerdem fiihrte die EZB auch weiterhin den Vorsitz im Ausschuss
fiir die Koordination statistischer Tétigkeiten (Committee for the Coordination of Statistical
Activitites), in dem derzeit 39 mit statistischen Aufgaben betraute internationale Organisationen
vertreten sind.

Damit die Offentlichkeit auch weiterhin Vertrauen in die vom ESZB erstellten Statistiken hat, auf
denen die geldpolitischen Beschliisse beruhen, ist es wichtig, dass das ESZB nachweislich die
hochsten Qualitdtsstandards einhilt und die Statistiken leicht zugénglich sind. Aus diesem Grund
billigte der EZB-Rat im Mai 2013 die jéhrliche Beurteilung der Verfligbarkeit und Qualitat der
unterschiedlichen Statistiken, die das Eurosystem auf Grundlage von EZB-Rechtsakten erstellt.
Ebenso wurde die Verdffentlichung des Qualitatsberichts 2012 zu den monetiaren und finanziellen
Statistiken?® genehmigt, der geméB dem ,,ECB Statistics Quality Framework® erstellt wurde.

5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN BEREICH

Der Forschungsauftrag der EZB — wie auch des Eurosystems insgesamt — ldsst sich wie folgt
zusammenfassen: a) Durchfiihrung von fiir die Geldpolitik und die sonstigen Aufgaben des
Eurosystems relevanten Forschungen, b) Einsatz und Weiterentwicklung 6konometrischer Modelle
zur Erstellung von Konjunkturprognosen und -projektionen und zur Analyse von Alternativszenarien
und ¢) Vernetzung mit der akademischen Forschung und der Forschung im Zentralbankbereich,
z. B. durch die Publikation von Forschungsergebnissen in wissenschaftlichen Fachzeitschriften
mit Peer Review oder durch die Teilnahme an bzw. Veranstaltung von Forschungskonferenzen. In
den folgenden beiden Abschnitten werden die wichtigsten Forschungsbereiche und -aktivitdten des
Berichtsjahrs présentiert.

23 Abrufbar auf der Website der EZB (,,Euro area monetary and financial statistics — 2012 quality report*).
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5.1 FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE UND -ERGEBNISSE

Bei der EZB erfolgt die volkswirtschaftliche Forschung dezentral in verschiedenen Geschéftsbe-
reichen und richtet sich nach deren Bedarf und Spezialisierung. Die Generaldirektion Forschung
(GD Forschung) ist mit der Durchfilhrung qualitativ hochwertiger volkswirtschaftlicher
Forschungsarbeiten (insbesondere in den Bereichen Makro- und Finanzdkonomie) betraut. Um
Synergien zwischen den unterschiedlichen Bereichen der volkswirtschaftlichen Forschung zu stér-
ken und den Beitrag der Forschung zur politischen Arbeit weiter aufzuwerten, arbeiten die Volks-
wirte der GD Forschung in elf fachlich spezialisierten Teams in den folgenden Aufgabenbereichen:
a) Landermodellierung und -analyse, b) euroraumweite Modellierung und Analyse, ¢) Prognosen
und Konjunkturanalyse, d) internationale Makrodkonomie und Finanzmérkte, e) mikro6konomi-
sche Grundlagen und geldpolitischer Transmissionsmechanismus, f) geldpolitische Strategie und
Finanzpolitik, g) Durchfiihrung der Geldpolitik, h) monetdre Analyse, i) makrofinanzielle Ver-
flechtungen und Umgang mit Systemrisiken, j) Finanzstabilititsindikatoren und Vermogenspreise
sowie k) Finanzinstitutionen und -struktur.

Die GD Forschung ist auflerdem fiir die EZB-weite Koordination der Forschungsarbeiten verant-
wortlich. Der zustindige Generaldirektor fithrt den Vorsitz im Research Coordination Committee
(RCC), das die Forschungsaktivitidten der EZB auf deren spezifischen Bedarf und die geldpolitische
Entscheidungsfindung abstimmt.

Im Berichtsjahr deckte die vom RCC koordinierte Forschung vier breit gefasste Themenberei-
che ab: 1) Verdnderungen der Wirtschafts- und Finanzstruktur und des Produktionswachstums,
2) geldpolitische Transmission, einschlieBlich Anderungen im Hinblick auf Handlungsrahmen und
Durchfithrung der Geldpolitik, 3) Interaktion zwischen geld- und finanzpolitischen Maflnahmen
und Finanzstabilitdt innerhalb eines sich verdndernden EU-weiten institutionellen Rahmens und
4) Instrumente zur Prognoseerstellung, Szenarioanalyse und Landeriiberwachung.

Im Rahmen des ersten Themenbereichs lag ein besonderer Schwerpunkt auf den Triebfedern von
Preisbestimmung und Wachstumssteigerung. Die diesbeziigliche Forschung profitierte von neuen
Mikrodatensitzen, die entweder von kommerziellen Anbietern erworben oder von zwei For-
schungsnetzwerken eigens entwickelt wurden — von CompNet (zu Fragen der Wettbewerbsfahig-
keit) bzw. vom Household Finance and Consumption Network. Im Mittelpunkt des Forschungsin-
teresses stand auBlerdem die Analyse von Verflechtungen bei Entwicklungen auf der Makroebene,
im Bereich der 6ffentlichen Finanzen und im Finanzwesen, vor allem im Zusammenhang mit der
Segmentierung der Finanzmarkte.

Zum zweiten Forschungsschwerpunkt wurden einige Studien hinsichtlich der Auswirkung von
konventionellen und unkonventionellen geldpolitischen Mallnahmen, Forward Guidance und &hn-
lichen Verlautbarungen durchgefiihrt. Weitere Studien befassten sich mit den Verbindungen zwi-
schen Real- und Finanzwirtschaft, den Transmissionsmechanismen, der Marktsegmentierung, der
Rolle des Bankensektors und der Durchfithrung der Geldpolitik.

Der dritte Forschungsbereich deckt eine Reihe unterschiedlicher Forschungsrichtungen ab. Im Rah-
men des makroprudenziellen Forschungsnetzwerks (Macro-prudential Research Network) wurden
auch weiterhin makroprudenzielle Analysen und Instrumente entwickelt. Vor allem bei der Ent-
wicklung von theoretischen und empirischen Instrumenten zur Integration von Finanzmarktinsta-
bilitdt in makrookonomische Modelle wurden bedeutende Fortschritte erzielt. Andere Projekte
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befassten sich mit Staatsanleiherenditen bzw. Risikoprdmien im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet sowie mit der Entwicklung von Gesamtindikatoren fiir
systemischen Stress. In einer Reihe von Forschungsprojekten kamen zur Untersuchung des Inter-
bankenmarkts im Euroraum neue Daten aus dem TARGET2-System zum Einsatz. Im Gefolge der
ersten Welle der Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum (Household Finance and Consump-
tion Survey — HFCS) erhielten Eurosystem-Nutzer und externe Forscher Zugriff auf einen komplet-
ten Datensatz zu 62 000 privaten Haushalten in 15 Léndern. Erste Ergebnisse der empirischen Ana-
lyse dieser Daten wurden bei einer Konferenz im Oktober 2013 in Frankfurt diskutiert. SchlieBlich
wurde vor dem Hintergrund der anhaltenden Veranderungen in Europa den institutionellen Aspek-
ten der EU- und euroraumweiten Steuerung erhdhte Aufmerksamkeit gewidmet.

Im Rahmen des vierten Forschungskomplexes (Prognose, Szenarioanalyse und Lianderiiberwa-
chung) konzentrierte man sich darauf, bestehende Instrumente zu verbessern und deren Anwen-
dungsbereich auf kleinere Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets auszuweiten. Besonderes Augenmerk
galt dabei der Verbesserung jener Instrumente, die den Prognoseprozess ergédnzen, indem sie etwa
eine genauere Analyse der Rolle von Unsicherheit und Vertrauen ermoglichen, sowie der Modellie-
rung von landeriibergreifenden Ungleichgewichten, Ansteckungen und Anpassungen.

5.2 VERBREITUNG VON FORSCHUNGSERGEBNISSEN: PUBLIKATIONEN UND KONFERENZEN

Wie in den Vorjahren wurden die Forschungsergebnisse der EZB iiber die Working-Paper- und die
Occasional-Paper-Reihe verdffentlicht, wobei im Berichtsjahr 123 Working Papers und 13 Occasional
Papers erschienen. Insgesamt 93 Working Papers wurden von Autoren oder Koautoren aus den
Reihen der EZB verfasst, oft in Kooperation mit anderen Okonomen aus dem Eurosystem. Die
iibrigen Beitrdge stammen von externen Konferenz- und Workshopteilnehmern oder wurden von
Gastforschern im Rahmen von Forschungsnetzwerken bzw. im Zuge langerer projektbezogener
Forschungsaufenthalte bei der EZB erstellt.>* Nach géngiger Praxis wird in den meisten Féllen
letztlich eine Verdffentlichung in fithrenden Fachzeitschriften mit Peer Review angestrebt. Im Jahr
2013 erschienen 56 Beitrdge von EZB-Mitarbeitern in Fachzeitschriften.

Um Forschungsergebnisse von allgemeinem Interesse einem breiteren Publikum néherzubringen,
gibt die EZB ferner ein Research Bulletin® heraus, von dem im Jahr 2013 zwei Ausgaben erschie-
nen. Die Beitridge befassten sich mit einer Vielzahl an Themen, wie etwa mit der Beriicksichtigung
systemischer Finanzinstabilitdt in der Makrodkonomie, mit den gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen umfangreicher Wertpapierankaufsprogramme, mit heterogenen Vermogensentwicklungen
und der Reaktion des Konsums auf Schocks sowie mit der Heterogenitét des Transmissionsmecha-
nismus und dem Kreditkanal im Euroraum.

Im Jahr 2013 organisierte die EZB 29 Konferenzen und Workshops zu ihren Forschungsthemen,
teils zusammen mit Mitveranstaltern wie anderen Zentralbanken innerhalb und auBerhalb des
Eurosystems. Wie in den Vorjahren nahmen die meisten Konferenzen und Workshops Bezug auf
die oben angefiihrten speziellen Forschungsschwerpunkte. Die jeweiligen Veranstaltungspro-
gramme und Forschungsbeitrége sind auf der Website der EZB abrufbar.

24 Forschungsaufenthalte bei der EZB werden entweder ad hoc organisiert oder laufen unter eigenen Programmen wie dem Wim Duisenberg
Research Fellowship.
25 Alle Research Bulletins konnen auf der Website der EZB unter ,,Publications® abgerufen werden.
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Seminarreihen sind eine weitere Plattform, die die EZB seit Langem zur Foérderung der Zusammen-
arbeit mit Vertretern der erweiterten Forschungsgemeinschaft nutzt. Hervorzuheben sind hier ins-
besondere die Joint Lunchtime Seminars in Kooperation mit der Deutschen Bundesbank und dem
Center for Financial Studies sowie die Invited Speaker Seminars. Im Rahmen dieser beiden Semi-
narreihen werden jede Woche externe Forscher eingeladen, ihre neuesten Arbeiten in der EZB vor-
zustellen. Daneben veranstaltet die EZB auch Ad-hoc-Seminare zu aktuellen Forschungsthemen.

6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETAREN FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Gemal Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags ist die EZB mit der Aufgabe betraut, die Einhaltung
der in Artikel 123 und 124 des Vertrags sowie in den Ratsverordnungen (EG) Nr. 3603/93
und 3604/93 festgelegten Verbote durch die NZBen der EU-Mitgliedstaaten und die EZB selbst zu
iiberwachen. Nach Artikel 123 ist es der EZB und den NZBen untersagt, Regierungsstellen sowie
Organen bzw. Einrichtungen der EU Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen einzurdumen oder
unmittelbar von solchen Stellen Schuldtitel zu erwerben. Gemal3 Artikel 124 sind Maflnahmen,
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 Europdische Kommission.

Die EZB tiberwacht ferner die durch die Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am Sekundérmarkt
getdtigten Kéufe von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand — also Kéufe inldndischer Staatspapiere
sowie Kéufe von Schuldtiteln, die von anderen Mitgliedstaaten oder von Organen bzw. Einrich-
tungen der EU begeben wurden. Laut den Erwdgungsgriinden der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
des Rates darf der Erwerb von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand am Sekundirmarkt nicht zur
Umgehung der Zielsetzung von Artikel 123 des Vertrags genutzt werden. Solche Kaufe diirfen also
nicht zu einer indirekten monetdren Finanzierung des 6ffentlichen Sektors fiithren.

Die fiir 2013 durchgefiihrte Uberwachung bestitigte, dass die Bestimmungen von Artikel 123 und
124 des Vertrags und die diesbeziiglichen Ratsverordnungen im Allgemeinen eingehalten wurden.

Mit der Liquidierung der Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) ergaben sich schwerwiegende
Bedenken hinsichtlich monetirer Finanzierung. Diese Bedenken konnten durch die Strategie der
irischen Zentralbank zum Abbau der gehaltenen Staatsanleihen etwas abgemildert werden.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Die EZB ist gemél Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags zu allen in ihren
Zustandigkeitsbereich fallenden Vorschldgen fiir Rechtsakte der EU und fiir nationale Rechtsvor-
schriften zu konsultieren.?® Samtliche Stellungnahmen der EZB werden auf der EZB-Website —und,
sofern sie Vorschldge fiir Rechtsakte der EU betreffen, auch im Amtsblatt der Europédischen
Union — ver6ffentlicht.

26 Gemil dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Konigreich Grofbritannien und Nordirland, das dem Vertrag
beigefiigt ist (ABL. C 83 vom 30.3.2010, S. 284), gilt diese Konsultationspflicht nicht fiir das Vereinigte Konigreich.
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Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB 9 Stellungnahmen zu Vorschldgen fiir EU-Rechtsakte und
85 Stellungnahmen zu Vorschliagen fiir nationale Rechtsvorschriften, die in ihren Zustandigkeits-
bereich fielen. Eine Liste der 2013 und Anfang 2014 von der EZB abgegebenen Stellungnahmen
findet sich im Anhang dieses Jahresberichts.

STELLUNGNAHMEN ZU VORSCHLAGEN FUR RECHTSAKTE DER EU

Die von der EZB auf Ersuchen des Europdischen Parlaments, des EU-Rats und der Europdischen
Kommission abgegebenen Stellungnahmen befassten sich unter anderem mit der Einrichtung eines
einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM)?’, mit der Fazilitit des finanziellen Beistands fiir
EU-Mitgliedstaaten, deren Wéhrung nicht der Euro ist, mit den neuen aufsichtsrechtlichen Rege-
lungen fiir Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmark verwendet
werden, sowie mit der Anderung der Richtlinie iiber Zahlungsdienste.

In ihrer Stellungnahme zur Schaffung einer Fazilitit des finanziellen Beistands fiir Mitgliedstaaten,
deren Wihrung nicht der Euro ist,”® begriiite die EZB die Bemiihungen, die Instrumente, die den
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und den Mitgliedstaaten auBlerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets zur Verfiigung stehen, moglichst identisch auszugestalten und die Verfahren zur
Gewihrung eines solchen Beistands aufeinander abzustimmen. Die EZB erklérte, dass die
Gewidhrung von Kreditlinien zur Beistandsleistung an Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums,
deren wirtschaftliche und finanzielle Situation grundsitzlich solide ist, mit dem Vertrag ver-
einbar sei. Gleichzeitig ist es nach Auffassung der EZB von groBler Bedeutung, bei der Priifung
des Zugangs zu den Kreditlinien die Anspruchsvoraussetzungen eng auszulegen und diese im
Zeitverlauf genau einzuhalten. Im Hinblick auf ihre eigene Funktion bei der Verwaltung des finan-
ziellen Beistands wies die EZB erneut darauf hin, dass die dafiir bei den NZBen und der EZB zu
verwendenden Konten keine Uberziehungsmdoglichkeit vorsehen werden. SchlieBlich betonte sie,
dass ihre Funktion bei der vorgeschlagenen Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission
unter anderem im Hinblick auf die Bewertung der Tragféhigkeit des gesamtstaatlichen Schulden-
stands sowie des aktuellen bzw. potenziellen Finanzbedarfs, die Ausarbeitung makrodkonomischer
Anpassungsprogramme und die Uberwachung der Fortschritte mittels regelmiBiger Missionen im
Rahmen ihres Mandats und unter Wahrung ihrer Unabhéngigkeit auszugestalten sei.

Die Stellungnahme der EZB zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Indizes, die bei Finanz-
instrumenten und Finanzkontrakten als Benchmarks verwendet werden,” befand die aufsichts-
rechtlichen Mallnahmen fiir gerechtfertigt und im Hinblick auf die im Benchmark-Festlegungsver-
fahren festgestellten Méangel angemessen. In ihrer Stellungnahme bekréftigte die EZB die Ziele
des Vorschlags, auf EU-Ebene im Interesse der Integritit und Verlésslichkeit dieser Benchmarks,
des Benchmark-Festlegungsverfahrens und der generellen Bemiihungen um Investoren- und Ver-
braucherschutz eine Reihe harmonisierter Regeln und Vorschriften fiir das Festlegungsverfahren
von Benchmarks fiir Finanzinstrumente und Finanzkontrakte zu erlassen. In Bezug auf die Uberar-
beitung kritischer Interbank-Referenzzinssdtze unterstiitzte die EZB Bemiihungen zur Einfiihrung
transaktionsbasierter Benchmarks und zur Aufnahme von Vorschriften zur Einfiihrung einer Bei-
tragspflicht fiir Panel-Banken. In der Stellungnahme wurde angeregt, darauf zu achten, dass die
neuen aufsichtsrechtlichen Anforderungen — insbesondere wihrend des Ubergangs zu moglichen
neuen Referenzzinssitzen — nicht unbeabsichtigterweise neue bzw. bestehende Benchmark-Kontri-
butoren abschrecken bzw. demotivieren. Die EZB wies darauf hin, dass die Schwellenwerte fiir die
verpflichtende Meldung im Zusammenhang mit der Beitragspflicht unter Umstdnden noch einmal

27 CON/2013/76. Diese Stellungnahme wird in Kapitel 4 Abschnitt 1.2 naher erldutert.
28 CON/2013/2.
29 CON/2014/2.
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iiberpriift werden miissen, um der Gefahr allméhlicher Austritte von Panel-Banken Rechnung zu
tragen. Allgemein jedoch unterstiitzte die EZB die Bemiithungen, den Marktteilnehmern in einem
veranderlichen Finanzsystem Wahlmoglichkeiten zu bieten, da die Nutzer dann die fiir ihre Zwecke
am chesten angemessenen und geeigneten Benchmarks wahlen kénnen.

In ihrer Stellungnahme zum Vorschlag einer Anderung der Richtlinie iiber Zahlungsdienste®® befiir-
wortete die EZB nachdriicklich die Ziele und den allgemeinen Inhalt der vorgeschlagenen Richtlinie
und insbesondere die Ausweitung des Verzeichnisses von Zahlungsdiensten um Zahlungsausldse-
dienste. Sie begriifite die Harmonisierung und Verbesserung der operativen und sicherheitstechni-
schen Anforderungen fiir Zahlungsdienstleister sowie die Stiarkung der Durchsetzungsbefugnis der
zustandigen Behorden. Die EZB unterstiitzte die Einschrinkung des Ermessensspielraums der
Mitgliedstaaten in manchen Bereichen, wie etwa bei der Haftung von Zahlungsdienstleistern und
Zahlern, der zu betrichtlichen Abweichungen bei der Anwendung von EU-weiten Vorschriften
und in der Folge zu einer Fragmentierung des Massenzahlungsverkehrs gefiihrt hatte. Dariiber
hinaus fiihrte sie eine Reihe von Kommentaren in Bezug auf Definitionen, Anwendungsbereich,
Verbraucherschutz und operative Sicherheit an.

STELLUNGNAHMEN ZU VORSCHLAGEN FUR NATIONALE RECHTSVORSCHRIFTEN
In zahlreichen Féllen wurde die EZB seitens nationaler Behorden konsultiert; hdufig ging es dabei
um MaBnahmen im Zusammenhang mit der Finanzmarktstabilitat.*!

Einige Mitgliedstaaten konsultierten die EZB zu MafBnahmen zur Stirkung der Bankenstabili-
tdt und zur Umstrukturierung und Rekapitalisierung von Banken.’? In zwei Stellungnahmen zur
Stirkung der Bankenstabilitdt in Slowenien®* begriifte die EZB die Bemiihungen der Behor-
den, den slowenischen Bankensektor zu fordern, und wies darauf hin, dass die vorgesehenen
MaBnahmen in eine umfassende Finanzsektorstrategie eingebettet werden sollten. In diesem Zusam-
menhang empfahl sie die Durchfiihrung einer unabhéngigen, systemweiten Priifung der Aktiva-
Qualitdt sowie einen neuen Stresstest unter angemessen strengen Annahmen.** Im Hinblick auf die
Ubertragung notleidender Aktiva auf die Bank Asset Management Company (BAMC) in erster
Linie im Austausch fiir von der BAMC begebene Anleihen mit staatlicher Garantie sprach sich die
EZB fiir die Einfithrung von Cash-Protokoll-Regelungen? aus, um die piinktliche Tilgung der betref-
fenden Anleihen sicherzustellen. In einer spiteren Stellungnahme zur Bankenumstrukturierung
begriifite sie die Stiarkung der Instrumente und Verfahren, die der Banka Slovenije zur wirksamen
Umstrukturierung von in Schwierigkeiten befindlichen Banken zur Verfiigung stehen. Zugleich erin-
nerte die EZB die Behorden jedoch an die Notwendigkeit, Folgendes sicherzustellen: a) die Fahigkeit
der Banka Slovenije, ihre Aufgaben im Rahmen des EZSB zu erfiillen, b) eine angemessene Tren-
nung ihrer Aufgaben, c) eine Uberpriifung der slowenischen Gesetze zu einem spiteren Zeitpunkt
im Hinblick auf deren Vereinbarkeit mit der kiinftigen Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens
fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (BRRD)* und auf
die Entwicklung des SSM sowie gegebenenfalls d) die Ubereinstimmung der MaBnahmen mit den
EU-Regelungen fiir Staatshilfen.?’

30 CON/2014/9.

31 Siehe z. B. CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,
CON/2013/62, CON/2013/67 und CON/2013/73.

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 und CON/2013/87.

33 CON/2013/21 und CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 In der Stellungnahme CON/2013/86 présentierte die EZB detailliertere Vorgaben zum Inhalt derartiger Cash-Protokoll-Regelungen.

36 Siehe den Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und

Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (COM (2012) 280 final/2).
37 CON/2013/73.
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Im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung von Kreditinstituten in Griechenland unterstiitzte die
EZB die Wiedereinfiihrung des Vorkaufsrechts fiir Altaktiondre, das die effiziente und effektive
Teilnahme von Privatinvestoren an der Rekapitalisierung griechischer Banken ermoglicht.’® In
einer weiteren Stellungnahme® begriifite sie den Entwurf von Rechtsvorschriften zur Klarstellung
des Beobachterstatus der EZB im Rahmen des Hellenischen Finanzstabilititsfonds (HFSF), stellte
aber zugleich fest, dass die Zustidndigkeiten und Verantwortlichkeiten der Beschlussorgane des
HFSF néher abgeklirt werden sollten, um den Entscheidungsprozess zu optimieren.

Die EZB verabschiedete eine Reihe von Stellungnahmen zu Maflnahmen zur Restrukturierung und
Abwicklung von Kreditinstituten in Spanien,*’ einschlieBlich einer Stellungnahme zur Einrichtung
einer Abwicklungsgesellschaft fiir Vermdgenswerte aus der Bankenrestrukturierung (SAREB),*!
fiir die eine externe Uberwachungskommission eingesetzt wurde, bei der die EZB eine Beobach-
terfunktion iibernahm. Die EZB wurde auch zur neuen Rolle des spanischen Einlagensicherungs-
fonds im Zusammenhang mit dem Ankauf von Aktien konsultiert, die nicht am offiziellen Markt
gehandelt und von Kreditinstituten im Rahmen von Lastenteilungsprogrammen begeben werden.*?
Dariiber hinaus wurde sie zu einigen fiir die spanische Rechtslage spezifischen Gesetzesentwiir-
fen konsultiert, die unter anderem mit Verbesserungen der Funktionsweise des Hypothekenmarkts
durch Starkung der Unabhéngigkeit von Bewertungsagenturen* und mit der Reform von Sparkas-
sen* in Verbindung standen.

Eine Reihe von Mitgliedstaaten konsultierten die EZB zu Maflnahmen im Zusammenhang mit
Krisenvorkehrungen, frithzeitigem Eingreifen sowie der Sanierung und Abwicklung von Kredit- und
anderen Institutionen.® In diesen Féllen wurden die nationalen Gesetzesentwiirfe vor den entspre-
chenden EU-Rechtsakten verabschiedet. Die EZB begriiite die Einfiihrung eines umfassenden
Rahmens fiir die Bankenabwicklung, empfahl aber zugleich, die relevanten Gesetze im Hinblick
auf die kiinftige BRRD und die Entwicklung des SSM noch einmal zu iiberarbeiten.*® Sie wies
darauf hin, dass Sanierungs- und Abwicklungspldne ein Schliisselelement in der Vorbereitung
auf mogliche Krisenszenarien sowie fiir rasche und effektive HilfsmaBnahmen seien und dass es
denkbar sei, die Erstellung derartiger Pléne fiir sémtliche Kreditinstitute — nicht nur die ,,potenzi-
ell systemrelevanten — verpflichtend zu machen.*’” Im Zusammenhang mit der Umstrukturierung
systemrelevanter Institute befand die EZB, dass die Umstrukturierung einer nicht iiberlebensfahigen
Bank im Rahmen einer Unternehmensfortfiihrung (d. h. ein ,,open bank scenario®) anstatt ihrer
Abwicklung als insolventes Unternehmen (d. h. eines ,,closed bank scenario) nur in Ausnahme-
fallen in Erwédgung gezogen werden sollte, wenn eine geordnete Abwicklung des Kreditinstituts
ernsthafte schddliche Auswirkungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems hétte und zugleich ein
erhohtes grenziiberschreitendes Ansteckungsrisiko bestiinde.*® In Bezug auf das Rahmenwerk fiir
die Abwicklung von Kreditinstituten in Griechenland begriiite die EZB die Entwiirfe fiir Rechts-
vorschriften, die den Wert der von einem Abwicklungsverfahren betroffenen Vermogenswerte
und somit letztendlich auch die Interessen der Glaubiger stirker schiitzen. Zugleich duBerte sie
jedoch Bedenken hinsichtlich der Wechselwirkung mit dem Rahmenwerk fiir Sonderliquidatio-
nen sowie hinsichtlich méglicher Interessenskonflikte, der Notwendigkeit, den Abwicklern klarere

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 und CON/2013/52; siehe auch CON/2012/108.
41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 und CON/2013/28.
46 CON/2013/3, CON/2013/26 und CON/2013/28.

47 CON/2013/28.

48 CON/2013/3, unter Hinweis auf CON/2012/99.
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Orientierungshilfen zur Verfiigung zu stellen, der Kontrolle iiber besagte Abwickler und der Wah-
rung der Zentralbankunabhéngigkeit.*

Die EZB verabschiedete im Berichtsjahr Stellungnahmen zu Gesetzesentwiirfen zu den 6ffentlichen
Finanzen in Luxemburg und Estland.®® In diesem Zusammenhang erkannte sie an, dass NZBen
gewohnlich verschiedenste Informationen beachten, um geldpolitisch relevante aktuelle und
zukiinftige Entwicklungen angemessen beurteilen zu konnen. Dabei sollten sie sich jedoch auf jene
Uberwachungstitigkeiten beschriinken, die — direkt oder indirekt — mit ihrem geldpolitischen Auf-
trag in Zusammenhang stehen oder aus diesem resultieren. Wenn eine NZB Uberwachungstitigkei-
ten der in Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 473/2013 und in Artikel 4 der Richtlinie 2011/85/EU
beschriebenen Art aufnimmt, besteht das Risiko, dass das geldpolitische Mandat und die Unab-
héngigkeit dieser NZB untergraben wiirden. Wird eine NZB offiziell mit der Bewertung von Pro-
gnosen und Entwicklungen der 6ffentlichen Finanzen beauftragt, kommt ihr damit eine Rolle im
haushaltspolitischen Entscheidungsprozess zu. Die EZB wies darauf hin, dass eine solche teilweise
Ubertragung der haushaltspolitischen Verantwortung an eine NZB die institutionelle Trennung
zwischen Haushalts- und Geldpolitik schwéchen wiirde.

Die EZB befasste sich mit einigen Gesetzesentwiirfen zur Umsetzung der Empfehlung ESRB/2011/3
des Européischen Ausschusses flir Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu dem makropruden-
ziellen Mandat der nationalen Behorden’!. In diesem Zusammenhang wurde daran erinnert, dass
die EZB und die NZBen bei der makroprudenziellen Aufsicht angesichts ihrer Expertise und der
bestehenden Verantwortlichkeiten im Bereich der Finanzstabilitét eine fiihrende Rolle spielen soll-
ten. Zugleich sollte die Wahrnehmung makroprudenzieller Aufgaben durch eine NZB weder a) die
institutionelle, funktionelle und finanzielle Unabhéngigkeit der NZB noch b) die Wahrnehmung der
Aufgaben des ESZB im Rahmen des Vertrags und der ESZB-Satzung beeinflussen.*

In einer Stellungnahme zur Entgegennahme von Einlagen und zur Depotfithrung durch das unga-
rische Schatzamt stellte die EZB fest, dass das Schatzamt durch das Einlagengeschéift in direktem
Wettbewerb mit den Banken steht und sein Einlagengeschéft mit privaten Haushalten von seinen
restlichen Funktionen abzuschirmen ist. Darliber hinaus sollte das Schatzamt daher denselben
regulatorischen, aufsichtsrechtlichen und steuerlichen Verpflichtungen unterliegen wie Geschéfts-
banken, damit es gegeniiber diesen bei der Hereinnahme von Einlagen keinen Wettbewerbsvor-
teil genieBt.>? In zwei Stellungnahmen zum integrierten Aufsichtsrahmen in Ungarn® begriite die
EZB die Eingliederung der Aufsichtsbehorde in die Magyar Nemzeti Bank, duf3erte jedoch zugleich
ernste Bedenken hinsichtlich der Durchfiihrung und des Zeitpunkts dieser Eingliederung. In den
Stellungnahmen wurden auflerdem ernste Bedenken hinsichtlich der Zentralbankunabhéngigkeit
und des Verbots der monetiren Finanzierung gedufert, da die Magyar Nemzeti Bank verpflichtet
wurde, die gesamte Belegschaft der Aufsichtsbehdrde einzustellen und die Haftung fiir sémtliche
Verpflichtungen der eingegliederten Aufsichtsbehérde zu tibernehmen.

In einer Stellungnahme zur Satzung der Bank of Greece,* die es der griechischen Zentralbank
ausdriicklich gestattet, dem griechischen Staat die Einkiinfte aus dem Portfolio ihres Programms
fiir die Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme) zu iiberweisen, betonte die EZB die

49 CON/2013/57.

50 CON/2013/90 und CON/2013/91, unter Hinweis auf CON/2012/105 beziiglich einer dhnlichen Gesetzgebung in Litauen.
51 ABL C41vom 14.2.2012, S. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 und CON/2013/82.

53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 und CON/2013/71.

55 CON/2013/15.

EIB
Jahresbericht
2013



m

Notwendigkeit der Einhaltung des Verbots der monetédren Finanzierung. In einer weiteren Stellung-
nahme wies sie erneut auf die Kriterien hin, die zu erfiillen sind, um die Einhaltung des Verbots der
monetiren Finanzierung in Fillen zu gewahrleisten, in denen die Narodowy Bank Polski staatliche
Garantien als Sicherheiten fiir Kredite an einzelne Kreditgenossenschaften akzeptiert.>

Einige Mitgliedstaaten konsultierten die EZB zu Beschrankungen fiir Barzahlungen;*” in diesem
Zusammenhang betonte die EZB, dass Beschrinkungen fiir Barzahlungen, die aus Griinden der
offentlichen Ordnung eingefiihrt werden, mit dem Status der Euro-Banknoten und -Miinzen als
gesetzliche Zahlungsmittel nicht unvereinbar sind, sofern andere rechtméfige Moglichkeiten zur
Begleichung von Geldschulden bestehen.”® Solche Beschrankungen sollten jedoch den verfolgten
Zielen, etwa der Verhinderung von Geldwiésche und Terrorismusfinanzierung,” angemessen sein
und nicht iiber den zur Erreichung dieser Ziele erforderlichen Rahmen hinausgehen, insbesondere
angesichts der Tatsache, dass sie auch Zahlungen von relativ niedrigem Wert betreffen konnten.*

In einer Stellungnahme zu Zahlungsmitteln und Zahlungsverkehrssystemen in Frankreich®!
betonte die EZB den allgemeinen Grundsatz, dass die dem Eurosystem durch den Vertrag und die
ESZB-Satzung iibertragenen Aufgaben ausschlie8lich von der EZB und den NZBen zu erfiillen
sind. Ferner fiihrte sie aus, dass die NZBen Dritte mit der Durchfiihrung von Tétigkeiten betrauen
konnen, die nur einen geringen Ermessensspielraum gewéhren, sofern diese Tétigkeiten unterstiit-
zender und vorbereitender Natur sind, sdmtliche Ermessensentscheidungen der beauftragenden
NZB obliegen und gewisse zusitzliche Bedingungen erfiillt werden.

VERSTOSSE GEGEN DIE KONSULTATIONSPFLICHT

Im Jahr 2013 verzeichnete die EZB 21 Fille, in denen sie entgegen der rechtlichen Verpflichtung
nicht zu Vorschldgen fiir nationale Rechtsvorschriften konsultiert wurde.®? Dabei wurden die fol-
genden 14 Fille als eindeutig und erheblich eingestuft.®

Die &sterreichischen Behdrden verabsidumten es, die EZB zu Anderungsentwiirfen hinsichtlich der
Einrichtung eines neuen makroprudenziellen Gremiums und der Ubertragung neuer Aufgaben an
die Oesterreichische Nationalbank im Zusammenhang mit der Wahrung der Finanzstabilitdt und
der Verringerung systemischer Gefahrenpotenziale und prozyklischer Risiken zu konsultieren. Der
institutionelle Aufbau der Finanzaufsicht auf Makroebene und die entsprechenden Zustindigkeiten
der nationalen Behorden in einem EU-Mitgliedstaat werden als fiir das gesamte ESZB von grund-
sétzlicher Bedeutung eingestuft, da sie fiir die Stabilitdt des Finanzsystems wichtig sind.

Die zyprischen Behorden unterlieBen es, die EZB zu Anderungen des Abwicklungsgesetzes zu
konsultieren. Ziel der Anderungen war es, die zyprische Notenbank als die alleinig zur Abwick-
lung von Kreditinstituten berechtigte Behorde durch eine aus drei Mitgliedern bestehende

56 CON/2013/5.

57 CON/2013/9, CON/2013/11 und CON/2013/18.

58 GemiB den EU-Rechtsvorschriften und insbesondere gemidfl Erwigungsgrund 19 der Verordnung des Rates (EG) Nr. 974/98 vom
3. Mai 1998 iiber die Einfithrung des Euro (ABI. L 139 vom 11.5.1998, S. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Dazu zdhlen a) Fille, in denen es eine nationale Behorde unterlie, der EZB Vorschldge fiir Rechtsvorschriften innerhalb ihres

Zustandigkeitsbereichs zur Stellungnahme vorzulegen, und b) Fille, in denen eine nationale Behorde die EZB zwar formell konsultierte, ihr

jedoch zur Priifung der betreffenden Vorschlidge sowie zur Verfassung einer Stellungnahme vor Erlass der jeweiligen Rechtsvorschriften

keinen ausreichend bemessenen Zeitrahmen einrdumte.

Fiir die EZB ist ein Verstof3 ,,eindeutig®, wenn kein rechtlicher Zweifel daran besteht, dass sie in dem betreffenden Fall hitte konsultiert

werden miissen. ,,Erheblich® ist ein VerstoB fiir die EZB dann, wenn a) die EZB im Falle einer ordnungsgeméfien Konsultation wesentliche

kritische Anmerkungen zum Inhalt des Gesetzesentwurfs gemacht hitte bzw. b) der Fall fiir das ESZB von allgemeiner Bedeutung ist.
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Abwicklungsbehdrde zu ersetzen, in der der Finanzminister, der Vorsitzende der zyprischen Bor-
senaufsichtsbehorde und die Central Bank of Cyprus vertreten sein wiirden. Anderungsentwiirfe
zum Gesetz tiber die Umstrukturierung von Finanzinstituten, die die Einfiihrung eines zweiteiligen
Verfahrens zur Umwandlung von durch Kreditinstitute begebenen nachrangigen Verbindlichkeiten
in Aktien vorsahen, wurden der EZB zwar zur Stellungnahme vorgelegt, doch wurde der Entwurf
schon am néchsten Tag in den Gesetzesrang erhoben. Beide Félle werden als erheblich eingestuft,
weil die EZB im Falle einer Konsultation wesentliche kritische Anmerkungen gemacht hatte und
weil diese Fille von allgemeiner Bedeutung fiir das ESZB sind.

Im Zusammenhang mit Griechenland kam es zu zwei eindeutigen und erheblichen Verstden gegen
die Konsultationspflicht. Sie betrafen Anderungen, die auf die Stirkung der Governance-Struktur
und der Unabhéngigkeit des HFSF abzielten, sowie Rechtsakte zur Sonderliquidation von Kredit-
instituten. Das griechische Finanzministerium legte der EZB zwar die entsprechenden Gesetzes-
entwiirfe zur Stellungnahme vor, doch traten diese bereits kurz darauf — und zwar vor der Verab-
schiedung der entsprechenden EZB-Stellungnahmen — in Kraft.** Beide Fille werden als erheblich
eingestuft, da sie aufgrund ihrer Relevanz fiir die Stabilitit des Finanzsystems von allgemeiner
Bedeutung fiir das ESZB sind.

Obwohl die EZB formell zu Anderungen konsultiert wurde, die im parlamentarischen Verfahren
fiir den neuen Gesetzesentwurf iiber die Magyar Nemzeti Bank eingebracht wurden,% wurde das
Gesetz, einschlieBlich der betreffenden Anderungen, unmittelbar danach verabschiedet. Die EZB
setzte daher das Konsultationsverfahren nicht fort und verabschiedete keine Stellungnahme.
Dariiber hinaus wurde der EZB ein Gesetzesentwurf zur Anderung einiger Rechtsakte im Bereich
der Finanzmarktregulierung in Verbindung mit Gesetz CXXXIX iiber die Magyar Nemzeti Bank
zur Konsultation vorgelegt, der die Eingliederung der ungarischen Finanzmarktaufsicht (HFSA)
in die Zentralbank ermdglichte, sowie spitere Anderungsentwiirfe hierzu. Diesem Ersuchen folgte
die Bitte um eine Stellungnahme zum Entwurf eines neuen Gesetzesdekrets zur Anderung einiger
Regierungsdekrete in Verbindung mit der Eingliederung der HFSA in die Magyar Nemzeti Bank.
Da dieses Ersuchen ebenfalls direkt mit der neu integrierten Aufsichtsstruktur in Ungarn in Zusam-
menhang stand, beschloss die EZB, zu beiden Konsultationsersuchen eine gemeinsame Stellung-
nahme abzugeben. Sowohl der Gesetzesentwurf (einschlieBlich der Anderungsentwiirfe) als auch
der Entwurf des Gesetzesdekrets wurden vor der Abgabe der entsprechenden EZB-Stellungnahme®
verabschiedet. Beide VerstoB3e sind von allgemeiner Bedeutung fiir das ESZB, weil sie sich auf die
Zentralbankunabhéngigkeit beziehen und weil die EZB in ihren diesbeziiglichen Stellungnahmen
wesentliche kritische Anmerkungen gemacht hatte. Dariiber hinaus unterlieen es die ungarischen
Behorden, die EZB zu einem Gesetz zu konsultieren, das Regeln fiir das neue integrierte System
genossenschaftlicher Kreditinstitute festlegt, sowie zu weiteren Erleichterungen fiir Schuldner mit
Fremdwiéhrungshypotheken; beide Fille werden als fiir das ESZB von allgemeiner Bedeutung ein-
gestuft, da sie fiir die Stabilitdt des Finanzsystems wichtig sind.

Die irischen Behorden unterlieBen es, die EZB zu einem Gesetz zu konsultieren, das zur unmittel-
baren Aufldsung der Irish Bank Resolution Corporation und zur Sicherung der Position der irischen
Notenbank diente. Dem Vernehmen nach lag der Grund hierfiir in der Dringlichkeit der Situation
sowie insbesondere in der Notwendigkeit, das Gesetz zur Wahrung der Effektivitdt des Vorhabens

64 Siehe CON/2013/38 und CON/2013/57.
65 Die EZB hatte die Stellungnahme CON/2013/56 zum urspriinglichen Entwurf fiir das neue Gesetz liber die Magyar Nemzeti Bank im Juli
2013 verabschiedet. Die Anderungen zu diesem urspriinglichen Entwurf waren zahlreich und weitreichend und beeinflussten daher das
Wesen des Gesetzes liber eine Beriicksichtigung der in der Stellungnahme CON/2013/56 enthaltenen Anmerkungen hinaus.
66 CON/2013/71.
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vor dem Bekanntwerden seines Inhalts zu verabschieden. Der Fall wird als fiir das gesamte ESZB
von allgemeiner Bedeutung eingestuft.

Die EZB wurde vom italienischen Ministerium fiir Wirtschaft und Finanzen zu einem Entwurf fiir
eine Rechtsverordnung konsultiert, die eine Kapitalerh6hung der Banca d’Italia vorsah und Grund-
sitze fiir Anderungen der Satzung der Banca d’Italia festlegte. Da der Entwurf fiir diese Rechts-
verordnung nur wenige Werktage spéter verabschiedet wurde, hatte die nationale Behorde der
EZB einen zu knappen Zeitrahmen fiir die Verabschiedung einer Stellungnahme eingeraumt.®’ Die
Anderungen der Kapitalstruktur der Banca d’Italia sind von allgemeiner Bedeutung fiir das ESZB.

Die luxemburgischen Behorden verabsdumten eine Konsultation der EZB zu einem Gesetz iiber
gedeckte Schuldverschreibungen zur Anderung des Gesetzes iiber den Finanzsektor. In dem geén-
derten Gesetz wird eine neue Kategorie von gedeckten Schuldverschreibungen eingefiihrt, die von
zur Begebung von gedeckten Schuldverschreibungen berechtigten Kreditinstituten begeben werden
diirfen und durch Kredite an Kreditinstitute, die an einem institutsbezogenen Sicherungssystem teil-
nehmen, besichert sind. Dieser Fall wird als von allgemeiner Bedeutung fiir das ESZB eingestuft, da
der Banque centrale du Luxembourg im Rahmen des institutsbezogenen Sicherungssystems eine neue
beratende Funktion zugewiesen wird. Dariiber hinaus verursachte das Gesetz potenzielle Verwirrung
im Hinblick auf die Zuteilung von Mindestreserven an spezielle Gruppen von Kreditinstituten, die
gedeckte Schuldverschreibungen begeben, und warf Fragen beziiglich des Zugangs zu Zentralbank-
mitteln durch geldpolitische Geschifte und Liquiditatshilfen in Notféllen im Fall eines Zahlungsauf-
schubs oder der Liquidation eines Instituts, das derartige Schuldverschreibungen begibt, auf.

Die EZB wurde von den slowenischen Behorden formell zu einem Verordnungsentwurf iiber die
Umsetzung von MaBnahmen zur Stirkung der Bankenstabilitit und zu Anderungsentwiirfen fiir
die verabschiedete Verordnung konsultiert. Allerdings wurde das Konsultationsersuchen in beiden
Féllen erst in einer spaten Phase des Gesetzgebungsprozesses an die EZB gerichtet, d. h. der Verord-
nungsentwurf und die darauf folgenden Anderungsentwiirfe wurden vor der Abgabe der jeweiligen
EZB-Stellungnahmen verabschiedet.®® Diese Falle werden aus der Perspektive der Finanzstabilitdt
und aufgrund ihrer allgemeinen Bedeutung fiir das ESZB als erheblich eingestuft.

Bei den im Berichtsjahr verzeichneten Verstoflen gegen die Verpflichtung zur Konsultation der
EZB durch Griechenland, Ungarn, Italien und Slowenien handelt es sich dariiber hinaus um eindeu-
tige und wiederholte Tatbestinde.®

6.3 VERWALTUNG VON ANLEIHE- UND DARLEHENSGESCHAFTEN

In Ubereinstimmung mit fritheren Ersuchen setzte die EZB die Verwaltung bzw. Abwicklung
einiger Anleihe- und Darlehensgeschéfte auch im Berichtsjahr fort.™

67 CON/2013/96.

68 CON/2013/21 und CON/2013/67.

69 Als wiederholt werden Fille eingestuft, in denen es ein Mitgliedstaat mindestens dreimal in zwei aufeinander folgenden Jahren (und dabei
mindestens einmal pro Jahr) verabsdaumt, die EZB zu konsultieren.

70 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die EZB, wenn sie als Fiskalagent fiir die Fazilitét des mittelfristigen finanziellen
Beistands der EU, den Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus, die Européische Finanzstabilitétsfazilitit und den Européischen
Stabilititsmechanismus (geméif Artikel 21.2 der ESZB-Satzung) handelt, gdnzlich im Einklang mit dem Verbot der monetiren Finan-
zierung gemdl Artikel 123 des Vertrags agiert. Siehe EZB, Konvergenzbericht, Mai 2010, S. 26, Abschnitt 2.2.5 sowie Punkt 9 der Stel-
lungnahme der EZB vom 17. Mirz 2011 zu einem Entwurf des Beschlusses des Europiischen Rates zur Anderung des Artikels 136 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union hinsichtlich eines Stabilititsmechanismus fiir die Mitgliedstaaten, deren Wahrung
der Euro ist (ABL. C 140 vom 11.5.2011, S. 8).
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Wie im Beschluss EZB/2003/14 vom 7. November 2003 dargelegt, ist die EZB fiir die Verwaltung
der von der EU im Rahmen der Fazilitdt des mittelfristigen finanziellen Beistands abgeschlossenen
Anleihe- und Darlehensgeschéfte zustéindig.”! Im Berichtsjahr wickelte die EZB die Zinszahlungen
fiir elf Darlehen ab. Zum 31. Dezember 2013 beliefen sich die gesamten, im Rahmen dieser Fazili-
tat ausstehenden Darlehen der EU wie bereits zum 31. Dezember 2012 auf 11,4 Mrd €.

Die EZB ist auflerdem dafiir verantwortlich, simtliche Zahlungen im Zusammenhang mit der Kre-
ditrahmenvereinbarung fiir die Hellenische Republik im Auftrag der Kreditgeber und der Kredit-
nehmerin abzuwickeln.”” Im Jahr 2012 wurden die urspriinglich sechs Kredite zu einem einzigen
Kredit zusammengefiihrt, und im Jahr 2013 wickelte die EZB Zinszahlungen fiir diesen Kredit ab.
Zum 31. Dezember 2013 belief sich der Darlehensstand in Bezug auf die zusammengelegten bilate-
ralen Kredite an Griechenland wie bereits zum 31. Dezember 2012 auf 52,9 Mrd €.

Die EZB ist auch fiir die Verwaltung der Anleihe- und Darlehensgeschifte der EU im Rahmen
des Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) zusténdig.” Im Berichtsjahr wickelte
die EZB in diesem Zusammenhang die Zinszahlungen fiir 18 Kredite ab. Zum 31. Dezember 2013
beliefen sich die gesamten, im Rahmen des EFSM ausstehenden Darlehen der EU wie bereits zum
31. Dezember 2012 auf 43,8 Mrd €.

Eine weitere Zustandigkeit der EZB ist die Verwaltung der im Rahmen der Européischen Finanz-
stabilitdtsfazilitit (EFSF) gewéhrten Darlehen an Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets.”* Im
Berichtsjahr wickelte die EZB 15 Beistandszahlungen im Auftrag der EFSF ab und iiberwies die
entsprechenden Betrdge an die Schuldnerlédnder (Irland, Portugal und Griechenland). Auflerdem
fiihrte die EZB 2013 Zins- und Gebiihrenzahlungen fiir 17 Darlehen durch.

SchlieBlich ist die EZB zustindig fiir die Verwaltung der im Rahmen des Européischen Stabilitéts-
mechanismus (ESM) gewihrten Darlehen an Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist.”> Im
Berichtsjahr wickelte die EZB drei Beistandszahlungen im Auftrag des ESM ab und {iberwies die
entsprechenden Betrdge an das Schuldnerland (Zypern).

6.4 DIENSTLEISTUNGEN DES EUROSYSTEMS IM BEREICH DER WAHRUNGSRESERVENVERWALTUNG

Seit 2005 konnen Kunden des Eurosystems ihre auf Euro lautenden Wihrungsreserven vom
Eurosystem verwalten lassen, wofiir im Jahr 2013 weiterhin ein umfangreiches Spektrum an Dienst-
leistungen zur Verfligung stand. Einzelne Zentralbanken des Eurosystems (die sogenannten ,,Dienst-
leister des Eurosystems*) bieten auferhalb des Euroraums anséssigen Zentralbanken, Wahrungs- und
Regierungsbehorden sowie internationalen Organisationen das gesamte Dienstleistungsspektrum
zu harmonisierten Geschéftsbedingungen gemal marktiiblichen Standards an. Der EZB kommt

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

72 Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenvereinbarung zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets (mit Ausnahme Grie-
chenlands und Deutschlands) und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) — die im &ffentlichen Interesse handelt und den Anweisungen
der Bundesrepublik Deutschland unterliegt, die eine Garantie zugunsten der KfW iibernimmt — als Kreditgeber einerseits und der Helleni-
schen Republik als Kreditnehmerin und der griechischen Zentralbank als deren Vertreterin andererseits sowie gemaf3 Artikel 17 und 21.2
der ESZB-Satzung und Artikel 2 des Beschlusses EZB/2010/4 vom 10. Mai 2010.

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

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

75 Gemil Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung (in Verbindung mit Artikel 5.12.1 der ,,ESM General Terms for Financial Assistance Facility

Agreements®).
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dabei eine generelle Koordinierungsfunktion und somit die Aufgabe zu, fiir einen reibungslosen
Betrieb zu sorgen. Die Anzahl der Nutzer dieses Dienstleistungsangebots stieg von 299 im Jahr
2012 auf 300 im Jahr 2013 leicht an. Die Gesamthdhe der Kontoguthaben (einschlieBlich Einla-
gen) der Kunden ging im Verlauf des Berichtsjahrs erheblich zuriick (-32 %), wihrend ihre Wert-
papierbestdnde betrachtlich anstiegen (+9 %).

Im Jahr 2013 schloss die EZB die 2012 begonnene Uberpriifung verschiedener Méglichkeiten
zur weiteren Verbesserung der allgemeinen operativen Effizienz und des Umfangs dieses Dienst-
leistungsangebots ab. Die diesbeziiglichen Anderungen traten mit Wirkung vom 1. Juli 2013 in
Kraft und bieten den Kunden unter anderem die Moglichkeit eines flexibleren Managements ihres
taglichen Liqiditdtsbedarfs bzw. -iiberschusses.
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Nicht nur bei der Montage der Fassadenelemente, sondern auch bei der Installation der technischen Gebdudeausriistung
und dem Innenausbau der Biiros sowie der Umsteigeplattformen im Atrium waren weitere Fortschritte zu verzeichnen. Um
die Arbeiten an den vier Umsteigeplattformen durchfithren zu konnen, wurde im Inneren des Atriums voriibergehend ein
Raumgeriist errichtet.



KAPITEL 3

BEITRITT LETTLANDS ZUM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

| WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNG
IN LETTLAND

Ein Beschluss des EU-Rats vom 9. Juli 2013 ermdglichte es Lettland, zum 1. Januar 2014 den
Euro als Landeswihrung einzufiihren, wodurch sich die Anzahl der Euro-Lander ab diesem Stich-
tag von 17 auf 18 erhohte. Dieser Ratsbeschluss, dem eine Aussprache im Europiischen Rat, eine
Stellungnahme des Europdischen Parlaments, ein Vorschlag der Europédischen Kommission und
eine Empfehlung der Eurogruppe vorangegangen waren, basierte auf den von der EZB und der
Europédischen Kommission im Juni 2013 ver6ffentlichten Konvergenzberichten. Ebenfalls am
9. Juli verabschiedete der EU-Rat eine Verordnung, in der der unwiderrufliche Wechselkurs des
lettischen Lats gegeniiber dem Euro auf 0,702804 LVL je Euro festlegt wurde. Dieser Kurs ent-
spricht dem Leitkurs des lettischen Lats, der wéhrend der Mitgliedschaft Lettlands im Wechsel-
kursmechanismus IT (WKM II) galt.

Der Konvergenzprozess Lettlands hin zu einer Marktwirtschaft und einem héheren Lebensstandard
war in den letzten 15 Jahren von starken konjunkturellen Schwankungen begleitet. In den frithen
2000er-Jahren zdhlte Lettland gemeinsam mit Estland und Litauen zu den am schnellsten wachsen-
den Volkswirtschaften Europas. Der EU-Beitritt des Landes im Jahr 2004 brachte aufgrund einer
verbesserten Handels- und Finanzintegration mit der EU weitere Wachstumsimpulse mit sich. Es
kam zu einem raschen sektoralen Wandel in Richtung einer stirker an Dienstleistungen orientierten
Wirtschaft. Bis zu den Jahren 2006 und 2007 war ein jahrliches reales BIP-Wachstum von 10 %,
ein beinahe doppelt so rasches Wachstum der Lohnstiickkosten und ein Leistungsbilanzdefizit von
20 % des BIP erreicht (siehe Tabelle 14).

Der Ausbruch der weltweiten Finanzkrise 2008 trieb die Anpassung der lettischen Wirtschaft nach
der Uberhitzung der Vorjahre voran. Nach der Rettung einer Privatbank ersuchte Lettland die EU
und den IWF im Herbst 2008 um Finanzhilfe. In den folgenden beiden Jahren ging die Wirtschafts-
leistung Lettlands um 20 % zuriick, die Arbeitslosenquote stieg auf rund 20 % und der Fehlbetrag
in der Leistungsbilanz kehrte sich — in erster Linie aufgrund des Zusammenbruchs der Inlandsnach-
frage — in einen Uberschuss um.

Eine vorgezogene und glaubwiirdige finanzpolitische Konsolidierungsstrategie sowie Struktur-
reformen legten den Grundstein fiir eine nachhaltige Erholung. Die Befiirchtungen an den Markten
hinsichtlich einer Wahrungsabwertung gingen zuriick, und das Land konnte seinen fixen Wech-
selkurs gegeniiber dem Euro beibehalten. Gegen Ende 2009 kehrte sich das Wirtschaftswachstum
auf Quartalsbasis ins Positive. Die Wettbewerbsfahigkeit konnte durch erhebliche Lohnsenkungen
wiederhergestellt werden, und Mitte 2009 kam es zu einer kriftigen Erholung der Ausfuhren.
Begiinstigt von der Belebung der weltweiten Nachfrage nach der globalen Rezession konnte Lett-
land seinen Anteil an den weltweiten Ausfuhren seit 2011 ausbauen. So betrug das Handelsbilanz-
defizit fiir das Jahr bis zum dritten Quartal 2013 nur 2,2 % des BIP.

Das Finanzhilfeprogramm von EU und IWF wurde im Januar 2012 erfolgreich beendet. Bis Ende
2012, also noch vor Ende der Laufzeit, konnte das Darlehen des IWF vollstidndig zuriickgezahlt
werden. Mit dem dritten Quartal 2013 hatte Lettland beinahe die Halfte des wiahrend der Krise ein-
gebiifiten realen BIP wieder zuriickgewonnen.
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Tabelle 14 Volkswirtschaftliche Kennzahlen Lettlands

(soweit nicht anders angegeben: Verinderung gegen Vorjahr in %, Periodendurchschnitt)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Wachstum des realen BIP 29 57 73 7,1 77 88 10,1 11,0 10,0 -28 -17,7 -1,3 53 52 4,7V
Beitrag zum realen BIP-Wachstum
(in Prozentpunkten)
Inléndische Nachfrage
(ohne Vorratsverdnderungen) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58
AuBlenbeitrag 01 33 -38 -02 -45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
HVPI-Inflation 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -1,2 42 23 0,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer . . 43 28 11,0 145 251 232 351 157 -127 32 50 73
Nominale Lohnstiickkosten . . -6 -12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
BIP-Deflator 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Importdeflator 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 -49 58 57 72
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 7,0 61 77 17,5 195 162 150
Gesamtbeschéftigung ? . . 12 29 19 12 1,6 49 36 -56 -143 -6,7 1,5 1,4
Saldo aus Leistungsbilanz und
Vermogensiibertragungen
(in % des BIP) 87 43 72 65 -76 -118 -112 213 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo
(in % des BIP)? 38 28 -20 -23 -6 -10 -04 -05 -04 42 98 -81 -36 -13 -14
Offentliche Verschuldung
(in % des BIP)? 124 124 141 13,6 147 150 12,5 10,7 9,0 198 369 444 419 40,6 425
Nominaler Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld (in %) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 1,0 09 04
Nominaler Wechselkurs gegeniiber
dem Euro? 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Quellen: EZB, Eurostat und Européische Kommission.

1) Schnellschitzung.

2) Der fiir 2013 angegebene Wert bezieht sich auf die Herbstprognose 2013 der Européischen Kommission.
3) Lettische Lats je Euro.

Die lettische Volkswirtschaft wies im vergangenen Jahrzehnt eine sehr volatile Inflationsentwick-
lung auf. Nach einem von Mitte der 1990er-Jahre bis zum Jahr 2003 andauernden Abwartstrend
stieg die HVPI-Inflation im Jahr 2004 wieder merklich an, schwankte bis 2006 zwischen 6 % und
7 % und erreichte im zweiten Quartal 2008 mit 17,5 % einen Hochstwert. Darin spiegelten sich der
Nachfragedruck, die Harmonisierung der Gesetzgebung zur indirekten Besteuerung mit der rest-
lichen EU sowie ein Anstieg der administrierten Preise und der weltweiten Rohstoffpreise wider.
Wihrend die Wirtschaft in eine Rezession glitt, verlangsamte sich die Inflationsentwicklung deut-
lich, was zum Teil auf den Lohnabbau zuriickzufiihren war. Angesichts des Anstiegs der weltweiten
Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie einer Anhebung der indirekten Steuern (im Rahmen der
KonsolidierungsmaBinahmen) begann die Teuerungsrate in Lettland gegen Ende 2010 wieder zuzu-
legen. In den letzten beiden Jahren war jedoch eine giinstigere Inflationsentwicklung zu verzeich-
nen, was teilweise die nachlassende Wirkung vergangener Rohstoffpreiserh6hungen auf globaler
Ebene, langsamere Steigerungen bei den administrierten Preisen und eine Senkung der indirekten
Steuern widerspiegelt. Aufgrund des stabilen Lohnwachstums und einer verbesserten Produktivitt
blieb auch der inlandische Kostendruck gering.

Angesichts des relativ flexiblen Arbeitsmarkts ist die Arbeitslosenquote gegeniiber dem wiahrend
der Krise verzeichneten hohen Niveau deutlich gesunken. Verglichen mit dem im ersten Quartal
2010 gemessenen Hochstwert von 20,8 % betrug sie im dritten Quartal 2013 nur 12,1 %. In den
vergangenen fiinf Jahren war eine starke Abwanderung von Arbeitskréften in andere EU-Lander zu
beobachten, die sich in einem deutlichen Riickgang der Anzahl der Erwerbspersonen niederschlug.
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In jlingster Zeit war die Abwanderung jedoch wieder riickldufig, sodass Aussicht auf eine stabi-
lere Entwicklung des Arbeitskréfteangebots besteht. Zugleich bleiben regionale Unterschiede im
Hinblick auf Beschiftigung und Arbeitslosigkeit sowie Ungleichgewichte zwischen Qualifikations-
angebot und -nachfrage bestehen. Die angespannte Situation auf dem Arbeitsmarkt sowie eine hohe
natiirliche Arbeitslosenquote konnten einen Lohnauftrieb erzeugen und das Wachstumspotenzial
Lettlands in Zukunft einschranken. Daher sind weitere Maflnahmen zur Verbesserung der Funkti-
onsfahigkeit des Arbeitsmarkts von entscheidender Bedeutung.

Wiéhrend der Boomphase vor der Krise war eine prozyklische Finanzpolitik zu beobachten. Von
2000 bis 2007 blieb das Gesamtdefizit unter 3 % des BIP, doch gleichzeitig verschlechterte sich
die zugrunde liegende strukturelle Haushaltslage — eine Entwicklung, die von einem kréftigen
Wirtschaftswachstum {iberdeckt wurde. Laut Schétzungen der Europdischen Kommission war die
lettische Haushaltspolitik von 2005 bis 2008 stark expansiv, und unerwartete Mehreinnahmen flos-
sen in zusitzliche Ausgaben anstatt in einen rascheren Defizitabbau. Als 2008 ein abrupter Kon-
junkturabschwung einsetzte, brachen die Staatseinnahmen ein, und das Haushaltsdefizit stieg noch
im selben Jahr auf {iber 4 % des BIP; 2009 betrug es knapp 10 % des BIP (siche Tabelle 14). Im
Sommer 2009 beschloss der ECOFIN-Rat, gegen Lettland ein Verfahren bei einem iiberméafigen
Defizit einzuleiten, und legte als Frist fiir dessen Korrektur das Jahr 2012 fest. Das Ausmal an
Konsolidierung, das Lettland unter Aufsicht der EU und des IWF erzielte, war auBergewdhnlich.
Das Niveau der nominalen staatlichen Konsumausgaben und Investitionen ging 2010 gegeniiber
2008 um beinahe ein Drittel zurlick. Ausgabenseitig wurde die Konsolidierung in erster Linie durch
die betrichtliche Reduzierung der Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst sowie der Vorleis-
tungen erzielt. Einnahmenseitig bestand sie aus einer Erhdhung der Mehrwertsteuer sowie der Ein-
kommens- und Vermdgensbesteuerung im Zusammenspiel mit einer Erweiterung der Bemessungs-
grundlage fiir Sozialversicherungsbeitridge. Kapitalspritzen fiir den angeschlagenen Bankensektor
stellten 2009 und 2010 eine weitere Belastung fiir die 6ffentlichen Finanzen dar. Dennoch waren
die Konsolidierungsbemiihungen erfolgreich: die Defizitquote ging von 9,8 % im Jahr 2009 auf
1,3 % im Jahr 2012 zuriick. Die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung hielt sich bis 2007
relativ in Grenzen; danach stieg die 6ffentliche Schuldenquote rasch an und erreichte 2010 mit
44,4 % einen Hochstwert.

Die jlingsten Entwicklungen im Hinblick auf eine Stirkung der finanzpolitischen Steuerung in
Lettland sind positiv. Lettland hat den Vertrag tiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion (SKS-Vertrag) unterzeichnet, der im Januar 2013 in Kraft trat.
In diesem Zusammenhang wurde der nationale finanzpolitische Rahmen durch die Verabschie-
dung des Haushaltsdisziplingesetzes, das einen wéihrend des Konjunkturzyklus und auf mittelfris-
tige Sicht ausgeglichenen Haushalt vorsieht, sowie durch die Griindung eines Fiskalrats gestérkt.
Gemal der Herbstprognose 2013 der Europdischen Kommission wird erwartet, dass sich im Jahr
2014 die gesamtstaatliche Defizitquote Lettlands mit rund 1 % weiterhin in Grenzen hélt und die
offentliche Schuldenquote mit 39 % weitgehend unveréndert bleibt.

Bei der Gestaltung des Konvergenzprozesses in Lettland im vergangenen Jahrzehnt spielte die
Geldpolitik eine wichtige Rolle. Wie im Gesetz iiber die Latvijas Banka von 1992 festgelegt, ist
Preisstabilitit bereits seit geraumer Zeit ein Ziel der lettischen Zentralbank. Zur Erreichung dieses
Ziels unterhielt die Latvijas Banka ein festes Wechselkursregime, lieB jedoch freien Kapitalverkehr
zu. Ab 1994 war der lettische Lats an das Sonderziehungsrecht (SZR) gebunden. Nach dem EU-
Beitritt Lettlands 2004 wurde erwartet, dass das Land unmittelbar nach Erreichung einer nachhal-
tigen Konvergenz der Wéhrungsunion beitreten wiirde. Am 30. Dezember 2004 koppelte Lettland
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in Anbetracht seiner bevorstehenden WKM-II-Mitgliedschaft seine Wahrung zu einem Kurs von
0,702804 LVL je Euro an den Euro. Im Mai 2005 trat das Land dem WKM II bei und legte — ent-
sprechend dem im Dezember 2004 festgelegten Kurs — einseitig eine Schwankungsbandbreite von
+ 1 % um den Leitkurs fest. Als im Jahr 2004 die ersten Anzeichen einer Uberhitzung bemerkbar
wurden, schlug die Latvijas Banka einen restriktiveren geldpolitischen Kurs ein, um das Kredit-
wachstum abzuschwéchen. Dieser Schritt reichte jedoch nicht aus, um den Aufbau iibermaBiger
Ungleichgewichte und einen Boom-Bust-Zyklus, insbesondere am Wohnimmobilienmarkt, zu ver-
hindern. Sobald die Anpassung einsetzte, begann die Latvijas Banka, ihren geldpolitischen Kurs
zu lockern. Nach schrittweisen Zinssenkungen in den letzten Jahren reduzierte sie ihren Refinan-
zierungssatz im November 2013 noch weiter, auf 0,25 %, um einen reibungslosen Umstieg auf die
Geldpolitik der EZB ab 1. Januar 2014 zu gewéhrleisten.

Der Anteil des lettischen Bankensystems am BIP ist im Vergleich zu den meisten anderen EU-Lén-
dern relativ gering. Allerdings refinanzieren sich einige vorwiegend in heimischem Besitz befind-
liche Banken hauptséchlich iiber Einlagen Gebietsfremder. Wahrend die inlédndische Kreditvergabe
dieser Banken eher eingeschrénkt ist, machten in der zweiten Jahreshilfte 2013 die Bestéinde an
Einlagen von Nichtgebietsansdssigen rund die Hélfte der gesamten Einlagenbasis aus. Eine starke
Abhingigkeit von den Einlagen Gebietsfremder bei der Refinanzierung stellt ein Risiko fiir die
Finanzstabilitét dar und erzeugt Eventualverbindlichkeiten fiir den Staat. Ein auf Finanzdienstleis-
tungen fiir Gebietsfremde aufbauendes Geschéftsmodell konnte eine Reihe weiterer Risiken ver-
stirken, wie etwa das Kredit-, Konzentrations-, Liquiditéts-, Markt- und Rekapitalisierungsrisiko.
Um potenziellen Risiken zu begegnen, fiihrten die lettischen Behorden zusitzliche, viel strengere
aufsichtliche Anforderungen fiir Banken mit einem derartigen Geschéftsmodell ein (zusétzli-
che Kapital- und Liquidititsanforderungen im Rahmen der Sdule 2 sowie verstirkte Einzelbank-
analysen und Vor-Ort-Priifungen). Zur Minimierung dieser Risiken sollten die lettischen Behorden
die Entwicklung in diesem Bereich weiterhin beobachten, einen umfassenden Katalog mikro- und
makroprudenzieller Ma3nahmen umsetzen sowie diesen, wenn ndtig, noch erweitern.

Um die Vorteile des Euro voll ausschopfen zu kénnen und ein effizientes Wirken der Anpassungs-
mechanismen im erweiterten Wahrungsraum zu ermoglichen, muss Lettland seine Reformbemiihun-
gen weiterhin fortsetzen. Die Wirtschaftspolitik des Landes sollte darauf abzielen, die Nachhaltig-
keit des Konvergenzprozesses sowie des Wachstums auf lange Sicht zu gewihrleisten. Ein Umfeld
niedriger Inflation sicherzustellen und dabei insbesondere dafiir zu sorgen, dass das Lohnwachstum
im Einklang mit der Produktivitdtsentwicklung steht, ist in diesem Zusammenhang essenziell. Dar-
iiber hinaus sollte die Funktionsfahigkeit des Arbeitsmarkts verbessert werden, sodass dieser sein
volles Potenzial entfalten kann. Andere Politikbereiche abseits der Geldpolitik sind gefordert, die
Weichen dafiir zu stellen, dass die lettische Volkswirtschaft potenzielle landesspezifische Schocks
bewiltigen und den neuerlichen Aufbau gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte vermeiden kann.
Die lettischen Behorden haben 6ffentlich bekréftigt, dass die Vermeidung einer prozyklischen Poli-
tik und die Verbesserung von Institutionen, Geschiftsumfeld und Steuerung zur Sicherstellung von
wirtschaftlicher Stabilitdt und Wettbewerbsfahigkeit ein wesentliches Ziel darstellen. Dariiber hin-
aus haben die Behorden zugesagt, den Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie den Fiskalpakt voll-
stindig und dauerhaft einzuhalten, weitere Strukturreformen durchzufiihren und die den Finanzsek-
tor betreffenden Maflnahmen weiter zu stirken. Die Erfiillung und langfristige Einhaltung dieser
Verpflichtungen sind wesentliche Voraussetzungen dafiir, dass das wirtschaftliche Umfeld vor dem
Hintergrund von gesamtwirtschaftlicher Ausgewogenheit und Preisstabilitit auf mittlere bis lange
Sicht einem nachhaltigen Produktions- und Beschéftigungswachstum forderlich sein kann.
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Kasten 8

STATISTISCHE AUSWIRKUNGEN DER ERWEITERUNG DES EURORAUMS UM LETTLAND

Die Aufnahme Lettlands in das Euro-Wahrungsgebiet am 1. Januar 2014 wirkt sich auf die Erhe-
bung von Statistiken in Lettland sowie in den anderen Léndern des Euroraums aus. Die statisti-
schen Datenreihen des Eurogebiets mussten nunmehr zum sechsten Mal um einen zusitzlichen
Mitgliedstaat erweitert werden. Die Erstellung der Statistiken flir den erweiterten Euroraum
wurde soweit erforderlich mit der Europédischen Kommission abgestimmt. Mit dem Beitritt
Lettlands zum Euro-Wahrungsgebiet wurden die in Lettland ansdssigen Personen (einschlief3-
lich juristischer Personen) zu Ansdssigen des Euroraums. Dies schlégt sich in jenen Statistiken
nieder, die Transaktionen (Strome) mit Ansdssigen des Euroraums und Nichtgebietsanséssigen
ausweisen sowie Positionen gegeniiber Gebietsansdssigen einerseits und Gebietsfremden ande-
rerseits erfassen (wie z. B. monetére Statistiken, Zahlungsbilanzstatistik einschlieBlich Aus-
landsvermogensstatus sowie Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung). In diesen Féllen
miissen Transaktionen zwischen und Positionen gegeniiber Ansidssigen Lettlands und sonstigen
Ansissigen des Eurogebiets nun konsolidiert werden, um sicherzustellen, dass in sdmtlichen
betreffenden Statistiken von der korrekten Definition von Gebietsanséssigkeit im Euroraum aus-
gegangen wird.

Seit Januar 2014 ist Lettland verpflichtet, sémtliche statistischen Anforderungen der EZB zu
erfiillen, d. h. vollstindig harmonisierte und vergleichbare nationale Daten bereitzustellen.! Da
die Erstellung neuer Statistiken einer langen Vorlaufzeit bedarf, begannen die Latvijas Banka
und die EZB bereits vor dem EU-Beitritt Lettlands mit den statistischen Vorarbeiten. Nach
ihrem Beitritt zum ESZB im Jahr 2004 intensivierte die Latvijas Banka ihre Vorbereitungen
zur Erfiillung der EZB-Anforderungen in den Bereichen Monetér- und Finanzstatistik, Finanz-
stabilitéitsstatistik, Statistik zu den Wertpapierbestanden, AuBenwirtschaftsstatistik, Statistik
zu den offentlichen Finanzen und Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung. AufBlerdem
musste sich die Latvijas Banka auf die Einbindung der lettischen Kreditinstitute in das Mindest-
reservesystem der EZB und die Erfiillung der relevanten statistischen Anforderungen in diesem
Bereich vorbereiten. Dariiber hinaus hatte die lettische Zentralbank die notwendigen Vorarbei-
ten zur Erfiillung der statistischen Anforderungen des Europédischen Ausschusses fiir System-
risiken und ihrer Informationspflicht gegeniiber dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(SSM) durchzufiihren.

Fiir die Meldepflichtigen und die NZBen der iibrigen Lander des Euro-Wahrungsgebiets bedeu-
tet die Erweiterung des Euroraums, dass sie seit Januar 2014 Transaktionen mit und Positionen
gegeniiber Ansdssigen Lettlands als Teil der Euroraum-Daten und nicht mehr — wie bisher — als
Daten zu Gebietsfremden ausweisen miissen.

Zudem stellten Lettland und alle iibrigen Euro-Lidnder ausreichend detaillierte geografische
und sektorspezifische Daten zur Verfiigung, die bis zum Jahr 2004 — dem Jahr des lettischen
EU-Beitritts — zuriickreichen. Anhand dieser historischen Daten lassen sich Aggregate fiir den
Euroraum in seiner neuen Zusammensetzung erstellen, die bis einige Jahre vor dessen Erweite-
rung zuriickreichen.

1 Eine Zusammenfassung der statistischen Anforderungen der EZB findet sich in EZB, ECB statistics: An overview, April 2010.
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Zu den Statistiken des Euroraums stellt die EZB auf ihrer Website unterschiedliche Zeitreihen
zur Verfiigung. Einige davon enthalten weitestmdglich zuriickreichend Daten zum aktuellen
Euro-Wiahrungsgebiet (d. h. einschlieflich Lettlands) und andere erfassen das Eurogebiet in
seinen bisherigen Zusammensetzungen (beginnend mit den urspriinglich elf Euro-Léndern des
Jahres 1999).

2 RECHTLICHE ASPEKTE DER INTEGRATION DER
LATVIJAS BANKA IN DAS EUROSYSTEM

Gemail Artikel 140 des Vertrags priifte die EZB die Satzung der Latvijas Banka und andere ein-
schldgige lettische Rechtsvorschriften auf deren Vereinbarkeit mit Artikel 131 des Vertrags. Die
Bewertung der EZB im Hinblick auf die Vereinbarkeit der lettischen Rechtsvorschriften mit dem
Vertrag und der ESZB-Satzung fiel positiv aus.!

Die EZB und die Latvijas Banka setzten eine Reihe von Rechtsinstrumenten in Kraft, um die Inte-
gration der lettischen Notenbank in das Eurosystem am 1. Januar 2014 zu gewéhrleisten. Der recht-
liche Rahmen des Eurosystems wurde am 9. Juli 2013 durch einen Beschluss des ECOFIN-Rats zur
Authebung der Ausnahmeregelung fiir Lettland entsprechend angepasst.? Mit der Verabschiedung
der notwendigen Rechtsinstrumente schuf die EZB die Grundlage fiir die Einzahlung des noch aus-
stehenden Kapitalanteils und die Ubertragung von Wihrungsreserven an die EZB* und legte den
ab 1. Januar 2014 giiltigen Verteilungsschliissel fiir Euro-Banknoten fest.* Gemaf3 Artikel 27.1 der
ESZB-Satzung verabschiedete der EZB-Rat eine Empfehlung zu den externen Rechnungspriifern
der Latvijas Banka fiir die Jahresabschliisse ab dem Geschéftsjahr 2014.°> Die EZB iiberpriifte auch
ihr eigenes rechtliches Rahmenwerk und fiihrte die angesichts des Beitritts der lettischen Zentral-
bank zum Eurosystem erforderlichen Anderungen durch. In diesem Zusammenhang wurden auch
die lettischen Rechtsvorschriften zur Umsetzung des rechtlichen Rahmens des Eurosystems fiir die
Durchfithrung der Geldpolitik sowie fiir TARGET?2 iiberpriift, sodass die lettischen Geschiftspart-
ner ab dem 2. Januar 2014 an den Offenmarktgeschéften des Eurosystems teilnehmen konnten. Die
EZB verabschiedete ferner einen Beschluss zu den Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung
einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach der Einfithrung des Euro in Lettland.® SchlieBlich
schied die Latvijas Banka aus dem WKM-II-Abkommen’ aus.

Die Einfiihrung des Euro in Lettland und die Integration der Latvijas Banka in das Eurosystem
erforderten auch Anderungen einiger lettischer Rechtsinstrumente. Die EZB wurde hinsichtlich

1 Siehe EZB, Konvergenzbericht, Juni 2013.

2 Beschluss des Rates vom 9. Juli 2013 iiber die Einfithrung des Euro in Lettland am 1. Januar 2014 (2013/387/EU), ABL. L 195 vom
18.7.2013, S. 24.

3 Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 31. Dezember 2013 iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von Wihrungsreser-
ven und die Beitrige zu den Reserven und Riickstellungen der Européischen Zentralbank durch die Latvijas Banka (EZB/2013/53), ABI.
L 16 vom 21.1.2014, S. 65.

4 Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 29. August 2013 zur Anderung des Beschlusses EZB/2010/29 iiber die Ausgabe von Euro-
Banknoten (EZB/2013/27), ABL. L 16 vom 21.1.2014, S. 51.

5 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 15. November 2013 an den Rat der Europdischen Union zu den externen Rechnungs-
priifern der Latvijas Banka (EZB/2013/42), ABL. C 342 vom 22.11.2013, S. 1.

6 Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 22. Oktober 2013 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Europédische Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in Lettland (EZB/2013/41), ABI. L 3 vom 8.1.2014, S. 9.

7 Abkommen vom 6. Dezember 2013 zwischen der Européischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten zur Anderung des Abkommens vom 16. Mirz 2006 zwischen der Européischen Zentral-
bank und den nationalen Zentralbanken der nicht dem Euro-Wiéhrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten iiber die Funktionsweise eines
Wechselkursmechanismus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion, ABL. C 17 vom 21.1.2014, S. 1.

EIB
Jahresbericht
2013



nationaler Rechtsvorschriften zur Euro-Bargeldumstellung und in Bezug auf den Rahmen fiir Min-
destreserven konsultiert.?

Der ECOFIN-Rat konsultierte die EZB hinsichtlich seiner Vorschlige zur Anderung der Verord-
nungen des Rates®, die die Einfithrung des Euro in Lettland ermdglichten und den unwiderruflich
festgelegten Wechselkurs des Euro gegeniiber dem lettischen Lats bestimmten.!” Die EZB begriifite
die Verordnungsvorschldge und stellte fest, dass diese — im Anschluss an die Authebung der Aus-
nahmeregelung fiir Lettland gemal Artikel 140 Absatz 2 des Vertrags — die Einfithrung des Euro
als lettische Wahrung erméglichen wiirden.

3 OPERATIVE ASPEKTE DER INTEGRATION DER
LATVIJAS BANKA IN DAS EUROSYSTEM

Nach dem Beschluss des EU-Rats vom 9. Juli 2013 iiber die Einfiihrung des Euro durch Lettland
am 1. Januar 2014 begann die EZB mit den technischen Vorbereitungen zur vollstindigen Inte-
gration der Latvijas Banka in das Eurosystem. Im Einklang mit den Bestimmungen des Vertrags
erlangte die Latvijas Banka mit ithrem Beitritt zum Eurosystem dieselben Rechte und Pflichten wie
die NZBen jener EU-Mitgliedstaaten, die den Euro zu diesem Zeitpunkt bereits eingefiihrt hatten.

Die technischen Vorbereitungen fiir die Integration der lettischen Notenbank in das Eurosystem
deckten die verschiedensten Bereiche ab, vor allem Berichtswesen und Rechnungslegung, geldpoli-
tische Geschifte, Verwaltung der Wahrungsreserven, Devisengeschéfte, Zahlungssysteme, Statistik
und Banknotenproduktion. Im operativen Bereich umfassten die Vorbereitungen u. a. umfangreiche
Tests der Instrumente und Verfahren sowie der technischen Systeme zur Durchfiihrung von geldpo-
litischen Geschéften und Devisentransaktionen.

GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Mit der Einfiihrung des Euro in Lettland am 1. Januar 2014 unterliegen 61 lettische Kreditins-
titute der Mindestreservepflicht des Eurosystems. Eine Liste dieser Institute steht auf der Web-
site der EZB zur Verfiigung. Durch den Beitritt Lettlands zum Euro-Wéhrungsgebiet dnderte sich
die Liquiditétssituation des Eurosystems nur geringfiigig. Das aggregierte Mindestreserve-Soll
der Kreditinstitute im Euroraum erhdhte sich um weniger als 0,2 % (187 Mio €). Die autonomen
Liquiditétsfaktoren waren in Lettland im Zeitraum vom 1. bis 18. Januar 2014 per saldo liquiditéts-
abschopfend, wodurch sich das Liquiditétsdefizit im gesamten Bankensektor des Eurogebiets um
durchschnittlich 0,1 % (0,5 Mrd €) erhohte.

BEITRAG ZU KAPITAL UND WAHRUNGSRESERVEN DER EZB

Der Gesamtanteil des von der Latvijas Banka gezeichneten Kapitals am Kapital der EZB belauft
sich auf 30,5 Mio €. Dies entspricht 0,2821 % des gesamten gezeichneten Kapitals der EZB im
Umfang von 10 825 Mrd € (Stand: 1. Januar 2014). Als die Latvijas Banka am 1. Mai 2004 Mit-
glied des ESZB wurde, zahlte sie 7 % ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB als Bei-
trag zu den Betriebskosten der EZB ein; in Verbindung mit der Kapitalerh6hung der EZB vom

8 CON/2012/97 und CON/2013/47.

9  Verordnung (EU) Nr. 870/2013 des Rates vom 9. Juli 2013 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 in Bezug auf den Euro-
Umrechnungskurs fiir Lettland, ABl. L 243 vom 12.9.2013, S. 1, und Verordnung (EU) Nr. 678/2013 des Rates vom 9. Juli 2013 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro in Lettland, ABI. L 195 vom 18.7.2013, S. 2.

10 CON/2013/48.
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29. Dezember 2010 wurde dieser Beitrag auf 3,75 % reduziert. Gemal3 Artikel 48.1 der ESZB-
Satzung zahlte die Latvijas Banka zum 1. Januar 2014 den ausstehenden Betrag ihres Anteils am
gezeichneten Kapital der EZB in Hohe von 29,4 Mio € ein.

Mit Wirkung vom 1. Januar 2014 und gemél Artikel 30 und 48.1 der ESZB-Satzung iibertrug
die lettische Zentralbank der EZB auf Grundlage ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB
Wihrungsreserven in Héhe von insgesamt 163,5 Mio € (85 % Yen-Bestinde, 15 % Gold). Die
Latvijas Banka entschied sich dafiir, die operativen Geschifte im Zusammenhang mit der Verwal-
tung ihres Anteils an den in japanischen Yen gehaltenen Wéhrungsreserven der EZB im Rahmen
einer Pooling-Vereinbarung gemeinsam mit der Oesterreichischen Nationalbank durchzufiihren. Im
Gegenzug fiir die Ubertragung von Wihrungsreserven an die EZB wurde der lettischen Noten-
bank geméal Artikel 30.3 der ESZB-Satzung eine auf Euro lautende Forderung gegeniiber der EZB
gutgeschrieben.

4 DIE BARGELDUMSTELLUNG IN LETTLAND

LOGISTISCHE ASPEKTE DER BARGELDUMSTELLUNG

Am 1. Januar 2014 fiihrte Lettland den Euro als Landeswihrung ein. Die Bargeldumstellung ver-
lief reibungslos, und nach einer zweiwochigen Parallelumlaufphase von lettischem Lats und Euro
wurden die Euro-Banknoten und -Miinzen zum alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel in Lettland.
Praktisch alle Geldausgabeautomaten in Lettland gaben ab dem 1. Januar 2014 nur noch Euro-
Banknoten aus. Die Modalitdten fiir die Bargeldumstellung waren gemeinsam mit den Beteiligten
in einem Umstellungsplan festgelegt worden.

Die Deutsche Bundesbank stellte in ihrer Funktion als logistischer Partner 110,3 Millionen Bank-
noten im Wert von 3,12 Mrd € bereit. Die Latvijas Banka wird dieses Kontingent im Jahr 2015
in Form von Banknoten riickerstatten. Die Seriennummern der Banknoten der ersten Euro-Bank-
notenserie, deren Produktion im Auftrag der Latvijas Banka erfolgt, werden durch den Buchsta-
ben ,,C* gekennzeichnet sein. Die Latvijas Banka bezog 400 Millionen Euro-Miinzen im Wert von
98,8 Mio € von den Staatlichen Miinzen Baden-Wiirttemberg.

Vor dem Umstellungstermin wurden wertmafBig 8,0 % der zur Verfiigung gestellten Euro-Bank-
noten und knapp 40,0 % der bezogenen Euro-Miinzen zum Befiillen von Geldausgabeautomaten
und zur Versorgung des Handels und sonstiger professioneller Bargeldakteure mit Euro-Bargeld
an die Banken weitergegeben. Dariiber hinaus wurden rund 700 000 mit Euro-Miinzen bestiickte
Startpakete im Wert von je 14,23 € an die Bevolkerung ausgegeben, um den Wechselgeldbedarf
des Einzelhandels in den ersten Januartagen zu verringern.

Im Zusammenhang mit der Euro-Einfiihrung in Lettland tauschten die NZBen des Euroraums vom
ersten Geschiftstag 2014 bis zum 28. Februar 2014 lettische Lats kostenlos zur festgelegten Paritét
in Euro um.!! Je Einreicher bzw. Transaktion durfte hierbei ein Tageshochstbetrag von 1 000 €
umgetauscht werden.

11 GemaiB Artikel 49 der ESZB-Satzung hat der EZB-Rat durch geeignete Mafinahmen sicherzustellen, dass Banknoten, die auf Wahrungen
mit unwiderruflich festgelegtem Wechselkurs zum Euro lauten, von den NZBen des Euro-Wéhrungsgebiets zu ihrer jeweiligen Paritit
umgetauscht werden. Vor diesem Hintergrund verabschiedete der EZB-Rat am 24. Juli 2006 eine Leitlinie iiber den Umtausch derartiger
Banknoten.
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In den sechs Monaten ab dem 1. Januar 2014 konnen lettische Lats bei allen Bankfilialen des Lan-
des, die Bargelddienstleistungen anbieten, kostenlos zum festgelegten Wechselkurs in Euro umge-
tauscht werden. Die lettischen Postdmter boten diesen Dienst bis Ende Mérz 2014 an.

Bei der Latvijas Banka konnen auf lettische Lats lautende Banknoten und Miinzen unbefristet
gegen Euro umgetauscht werden.

INFORMATIONSKAMPAGNE ZUR EURO-EINFUHRUNG

In enger Zusammenarbeit mit der Latvijas Banka traf die EZB Vorkehrungen fiir eine umfassende
Informationskampagne zur Vorbereitung der Euro-Einfiihrung in Lettland. Die dabei eingesetzten
Kommunikationsmittel bauten auf den Erfahrungen der bisherigen Bargeldumstellungen auf. Sie
umfassten eine Massenmedienkampagne (u. a. zwei TV-Spots, Plakate sowie Inserate in Print- und
Online-Medien), Meinungsumfragen, unterschiedliche Druckpublikationen und eigene Internet-
seiten. Die von der EZB und der lettischen Zentralbank organisierte Euro-Informationskampagne
zielte darauf ab, die breite Offentlichkeit und Personen, die mit Bargeld arbeiten, mit dem Erschei-
nungsbild und den Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten und -Miinzen sowie den wichtigsten
Daten und Fakten der Bargeldumstellung vertraut zu machen. Den Partnerinstitutionen — in erster
Linie Banken und Behorden — wurde von der EZB produziertes elektronisches Material zur Verfii-
gung gestellt, das sie fiir ihre eigenen Kommunikationsaktivititen anpassen und einsetzen konnten.

Wie schon bei bisherigen Bargeldumstellungen entwickelte die EZB fiir Menschen mit Sehbehin-
derung eine ,,sprechende Karte®, die iiber eine eingebettete MP3-Datei grundlegende Informationen
iiber die Bargeldumstellung und das Euro-Bargeld abspielt.

Zusitzlich zu den MaBnahmen fiir die breite Offentlichkeit fand am 12. September 2013 eine hoch-
rangig besetzte Konferenz statt, deren Zielpublikum Vertreter der Regierung, der Zivilgesellschaft
und der Medien waren. An dieser Konferenz nahmen der Pridsident der EZB, der Prisident der
Latvijas Banka, der damalige Ministerprésident und der Finanzminister Lettlands sowie der Vize-
prasident der Europdischen Kommission teil.
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Das grundlegende Prinzip englischer Garten — die harmonische Eingliederung in die Umgebung und die Darstellung eines
idealisierten Abbilds der Natur — bildete den Ausgangspunkt des vom Schweizer Unternehmen Vogt Landschaftsarchitekten
entwickelten Konzepts fiir die Freiflichen des neuen Sitzes der EZB. Die Grundidee bestand darin, typische Elemente
natiirlicher Flussauen aufzugreifen. Die Landschaftsplanung bezieht die Grofmarkthalle, das neue Hochhaus und
wesentliche funktionale Einheiten und Strukturen mit ein, ohne dabei den Park- und Landschaftscharakter zu verlieren.
Mehr als 700 Baume und rund 25 verschiedene Baumarten werden die Anlage begriinen.



KAPITEL 4

FINANZSTABILITAT, AUFGABEN IM
ZUSAMMENHANG MIT DEM ESRB
UND FINANZMARKTINTEGRATION

| FINANZSTABILITAT

Das Eurosystem trdgt zur erfolgreichen Umsetzung der von den zustéindigen nationalen Behorden im
Hinblick auf die Bankenaufsicht und die Finanzstabilitit ergriffenen Mainahmen bei. Die EZB berit
die Européische Kommission in Fragen des Geltungsbereichs und der Umsetzung der diesbeziiglichen
EU-Rechtsvorschriften. Ferner unterstiitzt die EZB den Europidischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) in administrativen, analytischen, statistischen und logistischen Belangen. Ab November 2014
wird die EZB fiir die Aufsicht {iber die groen Bankengruppen im Euro-Wahrungsgebiet zustindig
sein und tiber wichtige makroprudenzielle Kompetenzen verfligen. In dieser neuen Rolle wird die
EZB einen wesentlichen Beitrag zur Stabilitit des Finanzsystems im Euroraum leisten.

I.I UBERWACHUNG DER FINANZSTABILITAT

DER BANKENSEKTOR DES EURORAUMS

In Ausilibung ihres Mandats iiberwacht die EZB gemeinsam mit dem ESZB-Ausschuss fiir Finanz-
stabilitit das Finanzsystem im Euroraum im Hinblick auf Stabilitdtsrisiken und beurteilt seine
Schockresistenz.! Bei der Erfiillung dieser wichtigen Aufgabe liegt der Schwerpunkt auf dem
Bankensektor, da die Kreditinstitute nach wie vor die wichtigsten Finanzintermediére im Euro-
Wihrungsgebiet sind. Dariiber hinaus unterliegen auch sonstige Finanzinstitute, wie etwa Versi-
cherungen, einer genauen Uberwachung. Mit einzubeziehen sind aber auch die nichtfinanziellen
volkswirtschaftlichen Sektoren, die durch die Finanzintermediation eng mit dem Bankensektor
verflochten sind. Angesichts der Bedeutung der Finanzmérkte, der Finanzmarktinfrastrukturen und
sonstiger Finanzinstitute sowie deren Verbindungen zum Bankensektor werden schlieBlich auch
diese Komponenten des Finanzsystems vom ESZB hinsichtlich ihrer Schwachstellen beobachtet.
Zur Unterstiitzung der Risikoiiberwachung und -einschitzung wurden und werden Analyseinstru-
mente und -modelle entwickelt. Dazu zéhlen insbesondere Frithwarnmodelle und Makrostresstests
zur Beurteilung der Widerstandsféhigkeit des Bankensektors insgesamt.?

Der Druck auf den Finanzsektor des Euroraums blieb im Jahr 2013 moderat. Lediglich iiber den
Sommer waren an den globalen Finanzmérkten Turbulenzen zu beobachten, die in erster Linie dar-
auf zuriickzufithren waren, dass sich die Erwartungen hinsichtlich des geldpolitischen Kurses der
USA verdnderten. Im Euro-Wiahrungsgebiet pragten die von den Euro-Landern ergriffenen MaB-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung und zum Abbau wachstumshemmender struktureller Rigidita-
ten die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Gleichzeitig trugen die Fortschritte bei der Regulierung
des Finanzsektors zu einer Aufstockung der Eigenkapital- und Liquiditétspuffer, einer Verbesse-
rung der Schockabsorptionsfiahigkeit des Bankensektors sowie der Schaffung einer nachhaltigeren
Basis fiir die Ertragskraft der Banken auf mittel- bis langfristige Sicht bei. So wurden etwa mit der
Verabschiedungder Eigenkapitalverordnungund-richtlinie (bekanntunter dem Kiirzel CRR/CRD1V),

1 Die EZB verdffentlicht seit 2004 zweimal jéhrlich einen Bericht iiber die Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum (,,Financial Stability
Review*).

2 Siehe A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 152,
Oktober 2013.
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die seit dem 1. Januar 2014 anzuwenden sind, die neuen globalen Eigenmittel- und Liquiditétsstan-
dards des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht in der EU umgesetzt.

Die Geschiftsentwicklung der potenziell bedeutenden Bankengruppen® im Eurogebiet blieb in
den ersten drei Quartalen 2013 aufgrund der nach wie vor erhdhten Kreditwertberichtigungen und
geringer Ertragszuwéchse schwach. Das verhaltene bzw. negative Kreditwachstum und das nied-
rige Zinsniveau wirkten sich weiterhin negativ auf den Nettozinsertrag der Banken im Euroraum
aus. Die Ertridge aus Gebiihren und Provisionen sowie das Handelsergebnis stiegen gemessen an
der Bilanzsumme im Jahresverlauf leicht an. Die Aufwand/Ertrag-Relation nahm bei den bedeuten-
den Bankengruppen in der ersten Jahreshilfte 2013 ab, legte im dritten Quartal aber wieder zu. Das
erhohte Niveau der Riickstellungen fiir Kreditausfille diirfte vor allem konjunkturell bedingt sein;
besonders hoch waren die Riickstellungen bei Banken in finanziell angeschlagenen Léndern.

Ungeachtet der relativ schwachen Ertragslage konnten die Banken im Euroraum ihre Eigenkapi-
talpositionen weiterhin stetig verbessern. Erreicht wurde dies einerseits durch KapitalerhGhungen
und andererseits durch den Abbau risikogewichteter Aktiva. Bei den bedeutenden Bankengruppen
bestehen allerdings grofe Unterschiede dahingehend, in welchem Ausmall diese beiden Faktoren
jeweils zum Tragen kamen.

Die Refinanzierungsbedingungen der Banken verbesserten sich, sind jedoch nach wie vor hetero-
gen. Das Emissionsvolumen vorrangiger unbesicherter Schuldtitel und gedeckter Schuldverschrei-
bungen von Banken des Euro-Wahrungsgebiets blieb unter dem 2012 verzeichneten Wert, obwohl
die durchschnittlichen Finanzierungskosten der Banken fiir alle wichtigen Schuldtitel Anfang Okto-
ber auf das tiefste Niveau seit mehr als drei Jahren gefallen waren. In finanziell unter Druck ste-
henden Landern waren kleinere Banken mit hdheren Zinsaufschldgen fiir neu begebene vorrangige
unbesicherte Schuldtitel konfrontiert als groere Banken; dieser Unterschied war in Landern mit
stabilen Staatsfinanzen allerdings weniger stark ausgeprigt. Das Emissionsvolumen nachrangiger
Schuldtitel — vor allem von Grof3banken — stieg deutlich an, hatte sich zuvor aber auf einem nied-
rigen Niveau befunden. Umfragedaten* zufolge gab es bei den preislichen und preisunabhidngigen
Kreditkonditionen fiir Grokunden nach einer leichten Verbesserung in der ersten Jahreshilfte 2013
keine Verdnderung. Dariiber hinaus profitierten die Banken in den meisten Léndern von weiteren
Zuwéchsen im Einlagengeschéft, unter anderem im Zusammenhang mit einer teilweisen Riickbil-
dung der Marktfragmentierung, die sich zuvor in einigen Staaten mit finanziellen Schwierigkeiten
negativ auf die Einlagenentwicklung ausgewirkt hatte. Die Banken in den meisten von der Schul-
denkrise stark betroffenen Landern konnten ferner ihre Abhéngigkeit von Zentralbankgeld wei-
ter verringern, indem sie im Rahmen der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit dreijéhriger
Laufzeit aufgenommene Mittel zuriickzahlten. Das Ausmal} der Riickzahlung variierte allerdings
von Land zu Land.

SONSTIGE FINANZINSTITUTE

Aus den von den grofen Versicherungsunternechmen im Euroraum gemeldeten Geschéftsergeb-
nissen lassen sich bisher kaum negative Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise bzw.
des aktuellen Niedrigzinsumfelds ablesen: Sie sind im Schnitt etwa doppelt so hoch wie jene
der groBlen und komplexen Bankengruppen. Die Eigenkapitalrendite stiitzte sich auf ein solides
Anlageergebnis und Neugeschift. Die Krisenfestigkeit dieser Versicherungsunternehmen scheint

3 Damit sind die rund 130 Kreditinstitute gemeint (darunter rund 90 Mutterinstitute und eigensténdige Banken), die im Rahmen des einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus (SSM) unter die Aufsicht der EZB fallen.

4 Die vierteljéhrliche EZB-Umfrage zu den Kreditbedingungen an den Mirkten fiir auf Euro lautende wertpapierbesicherte Finanzierung
und OTC-Derivate wurde 2013 erstmals durchgefiihrt.
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einerseits damit zusammenzuhingen, dass die groBen Versicherer eine breite Streuung ihrer
Geschiéftstitigkeit aufweisen, und andererseits damit, dass das Versicherungsgeschéft eher langfris-
tig ausgerichtet ist; Vermdgenswerte werden im Allgemeinen bis zum Ende der Laufzeit gehalten,
wodurch das Anlageergebnis weniger stark Marktvolatilitdten ausgesetzt ist. Auf die Ertragslage
dampfend wirkten sich die Versicherungsleistungen aus, die gegen Ende 2013 vor allem aufgrund
der Uberschwemmungen in Mittel- und Osteuropa zu erbringen waren. Wie schon zuvor wurde
der Anlageertrag auch im Berichtsjahr kaum durch die geringen Renditen von Staatsanleihen mit
gutem Rating geschmalert, auch wenn diese bei vielen Versicherungsunternehmen im Euro-Wah-
rungsgebiet fiir den groften Anteil im Anlageportfolio verantwortlich zeichnen. Stérker als auf
die Ertragslage wirkte sich die Volatilitidt an den globalen Anleihemirkten {iber den Sommer auf
die Eigenkapitalpositionen der grolen Versicherungsunternehmen im Euroraum aus. Diese Ent-
wicklung verdeutlichte die Anfdlligkeit der Solvabilitdt gegeniiber dem Risiko eines plotzlichen
Anstiegs der Renditen, schlégt sich doch ein solcher in der Bewertung der Aktiva und somit auch in
der Eigenmittelausstattung nieder.

1.2 VORKEHRUNGEN ZUR SICHERUNG DER FINANZSTABILITAT

Bei der Schaffung von Einrichtungen und Mechanismen zur Sicherung der Finanzstabilitét in der
EU wurden 2013 wesentliche Fortschritte erzielt.

Im Juni 2012 hatte die Europdische Kommission einen Gesetzesvorschlag fiir die Schaffung eines
harmonisierten EU-Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Banken vorgelegt.’ Ziel des von
der EZB in ihrer Stellungnahme® weitgehend unterstiitzten Entwurfs ist es, die Behorden mit den not-
wendigen Instrumentarien und Befugnissen auszustatten, um Banken so sanieren bzw. abwickeln zu
konnen, dass die betreffenden Banken die wichtigsten Komponenten ihrer Geschiftstétigkeit aufrecht
erhalten konnen, die Unterstiitzung mittels offentlicher Gelder minimiert und die Finanzstabilitét
gewihrleistet werden kann sowie Aktiondre und Gléubiger angemessen eingebunden werden. Die im
Juni erzielte Einigung des Rates auf einen Kompromissvorschlag wurde 2013 von der EZB begriifit.’
Der im Anschluss aufgenommene ,,Trilog™ zwischen den im Gesetzgebungsprozess eingebundenen
Institutionen — dem Europédischen Parlament, der Europdischen Kommission und dem Rat — wurde
mit einer Einigung am 12. Dezember zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht.

Der kiinftige Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung von Banken stellt ein Kernelement der
Bankenunion dar. Im Juli 2013 legte die Europdische Kommission einen Gesetzesentwurf® zur
Schaffung eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism — SRM)
vor, wonach fiir die Abwicklung von Banken in allen an der Bankenunion teilnehmenden EU-Staa-
ten auf EU-Ebene eine einzige Behorde und ein zentraler Fonds eingerichtet werden sollen. Der Rat
legte beim Treffen des ECOFIN-Rats am 18. Dezember 2013 seine allgemeine Position hinsichtlich
des SRM fest; der Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Europédischen Parlaments verab-
schiedete seine Verhandlungsposition am 17. Dezember. Es wird erwartet, dass im Rahmen des
derzeit laufenden Trilogs noch in der aktuellen Legislaturperiode eine Einigung erzielt wird.

5 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europidischen Parlaments und des Rates zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwick-
lung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (COM (2012) 280 final).

6 CON/2012/99. Weitere Informationen zu dieser Stellungnahme und weitere EZB-Stellungnahmen sind auf der Website der EZB abrufbar.

Siehe dazu z. B. die Ausfiihrungen des EZB-Prisidenten bei der Anhérung im Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéhrung am 8. Juli 2013.

8 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheit-
lichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus und eines einheitlichen Bankenabwicklungsfonds sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Euro-

péischen Parlaments und des Rates (COM (2013) 520).
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In ihrer Stellungnahme® zu dem Verordnungsentwurf brachte die EZB ihre volle Unterstiitzung
fiir die Einrichtung des SRM zum Ausdruck. Dieser stelle einen Beitrag zur Stiarkung der Struktur
und Stabilitdt der WWU dar. Als notwendige Ergdnzung zum einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism — SSM) muss der SRM bis zu dem Zeitpunkt, ab dem die EZB
die ihr tibertragenen Aufsichtspflichten vollstindig wahrnimmt, eingerichtet werden. Aus diesem
Grund tritt die EZB vehement fiir die Einhaltung des vorgesehenen SRM-Zeitplans ein. Der Ver-
ordnungsentwurf enthélt drei wesentliche Elemente einer effektiven Abwicklung: a) ein einheitli-
ches europiisches System, das alle am SSM teilnehmenden Mitgliedstaaten umfasst, b) eine ein-
zige europdische Behorde im Zentrum des SRM, die iiber ausreichend Entscheidungskompetenzen
verfiigt, um im Interesse der Stabilitdt des Euroraums und der EU als Ganzes Abwicklungsmafinah-
men in die Wege zu leiten, und c) einen gemeinsamen europdischen Fonds, der mit risikobasierten
Beitrdgen von allen dem SRM unterliegenden Banken aufgebaut wird und im Bedarfsfall mit nach-
traglichen Beitragen aufgestockt werden kann.

Die Entscheidungskompetenz und Abstimmungsmodalitdten des SRM miissen nach Ansicht der
EZB dergestalt sein, dass eine zeitnahe und effiziente Beschlussfassung gewéhrleistet ist. Darii-
ber hinaus sollten die Aufgaben und Pflichten der in Abwicklungsverfahren involvierten Behor-
den genau festgelegt sein. Uber das Vorliegen der Bedingungen, die eine Abwicklung notwendig
machen, sollte allein die Aufsichtsbehdrde, d. h. die EZB oder die zustindige nationale Aufsichts-
behorde, entscheiden. Die EZB forderte des Weiteren, dass eine Bail-in-Moglichkeit schon vor dem
Jahr 2018 umgesetzt werden sowie ein gemeinsamer, solider offentlicher Auffangmechanismus
zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Verordnung bereits vorhanden sein sollte. Im Ausschuss fiir
die einheitliche Abwicklung sollte die EZB nach eigener Ansicht die Moglichkeit haben, an allen
Sitzungen beobachtend teilzunehmen, um die Trennung der institutionellen Kompetenzen zwischen
Aufsicht und Abwicklung zu gewahrleisten.

Der SRM muss ein starkes und stabiles Instrumentarium sein; von der Gesetzgebung wird im Rah-
men des Trilogs ein entsprechendes Verhandlungsergebnis erwartet. Die EZB geht davon aus, dass
der allgemeine Standpunkt des Rates noch angepasst werden muss, wenn die Governance-Rege-
lungen das fiir eine wirkungsvolle Bankenabwicklung notwendige rasche und effektive Handeln
ermoglichen sollen. Ferner sei eine Einigung dahingehend notwendig, dass der SRM die Mdoglich-
keit erhilt, Mittel {iber einen zeitlich begrenzten gemeinsamen offentlichen Auffangmechanismus
aufzubringen. Dies konnte mittels einer Kreditlinie fiir den einheitlichen Abwicklungsfonds erfol-
gen; sollte eine derartige Kreditlinie aktiviert werden, wiirde die Riickzahlung der ausgelichenen
Mittel zur Génze durch den privaten Sektor erfolgen. Bei der Ausgestaltung des SRM sollte dem
hohen Abstimmungsbedarf zwischen der Abwicklungsfunktion des SRM und der Aufsichtsfunk-
tion des SSM Rechnung getragen werden, wihrend gleichzeitig eine klare Trennung der Zuord-
nung und Wahrnehmung der jeweiligen Zustindigkeiten gegeben sein muss. Sowohl der SSM als
auch der SRM sind wesentliche Komponenten des integrierten Finanzrahmens innerhalb der Ban-
kenunion, mit deren Hilfe die Verflechtung zwischen Bankensektor und Staat in den betreffenden
Mitgliedstaaten aufgeldst und der gegenwirtige Prozess der Finanzmarktfragmentierung umgekehrt
werden wird.

Die EZB unterstiitzte auch im Jahr 2013 den Finanzstabilitétsrat (Financial Stability Board — FSB)
bei seiner Arbeit zur Bewiltigung der mit systemrelevanten Instituten in Zusammenhang ste-
henden negativen Externalititen und des ,,too big to fail“-Problems. Der FSB veroffentlichte im
Juli 2013 weitere Leitlinien zu effektiven Abwicklungsstrategien, Stressszenarien und Kriterien fiir

9 CON/2013/76.
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die Entscheidung, wann Sanierungsmafinahmen zu ergreifen sind (,,recovery triggers®), sowie zur
Identifizierung der fiir den Geschéftsbetrieb unbedingt notwendigen Funktionen. Diese Leitlinien
dienen den Behorden als Unterlagen bei der Ausarbeitung und Umsetzung der Sanierungs- und
Abwicklungserfordernisse des FSB. Die EZB wird den FSB weiterhin bei der Ausarbeitung der im
Zuge des G-20-Gipfels in St. Petersburg im September 2013 vereinbarten Mallnahmen unterstiit-
zen; dies gilt insbesondere fiir die Erstellung eines Vorschlags betreffend die Verlustabsorptions-
fahigkeit global systemrelevanter Finanzinstitute wihrend des Abwicklungsprozesses fiir den im
November 2014 stattfindenden G-20-Gipfel in Brisbane.

Im Hinblick auf die hdheren Anforderungen hinsichtlich der Verlustabsorptionsfahigkeit global
systemrelevanter Banken unterstiitzte die EZB auch im Berichtsjahr die Arbeiten des Basler Aus-
schusses an der Weiterentwicklung der Bewertungsmethodik. Im Juli 2013 wurden ein entspre-
chend aktualisiertes Rahmendokument sowie Richtlinien zur Berichterstattung verdffentlicht.

Die EZB veroffentlichte im Berichtsjahr auch eine Reihe von Stellungnahmen zu weiteren Themen
der Finanzstabilitdt.'”

1.3 FORTSCHRITTE BEI DER EINRICHTUNG DES SSM

Der EU-Rat verabschiedete am 15. Oktober 2013 die Verordnung iiber die Schaffung eines ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM),!! die am 3. Novem-
ber 2013 in Kraft trat. Geméd dieser Verordnung wird die EZB am 4. November 2014 neue
aufsichtliche Aufgaben zur Wahrung der Sicherheit und Soliditéit der Kreditinstitute und der Stabi-
litdt des Finanzsystems in Europa tibernehmen.

Nach Inkrafttreten der Verordnung schlug der EZB-Rat Dani¢le Nouy als Vorsitzende des SSM-
Aufsichtsgremiums vor. Der ECOFIN-Rat verabschiedete einen entsprechenden Durchfiihrungs-
beschluss im Dezember, nachdem zuvor das Europdische Parlament dem Vorschlag des EZB-
Rats zugestimmt hatte. Zur stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums wurde im
Februar 2014 Sabine Lautenschlédger bestellt.

Die Vorbereitungsarbeiten fiir die Einrichtung des SSM wurden im Sommer 2012 unter Fiihrung
einer hochrangigen Expertengruppe unter dem Vorsitz des EZB-Prisidenten in Angriff genom-
men. Auf technischer Ebene war die Task Force on Supervision mit den Vorbereitungen betraut.
In beiden Gruppen arbeiteten Vertreter der nationalen zustindigen Behdrden (national competent
authorities — NCAs) aller teilnehmenden Lander mit. Zusétzlich dazu wurde zur Unterstiitzung der
Kommunikation und Koordination hinsichtlich bestimmter Themen ein Projektteam bestehend aus
Fithrungskréften aus den Bereichen Bankenaufsicht und Finanzstabilitdt der EZB und mehrerer
nationaler Behorden gegriindet.

Auch fiir die Abstimmung der internen Vorbereitungsarbeiten schuf die EZB entsprechende Struk-
turen. So liberwacht etwa die Internal Group on Supervision den EZB-weiten Masterplan fiir den
SSM; zur Vorbereitung der Aufnahme neuer Mitarbeiter fiir die Bankenaufsicht wurde ebenfalls
ein eigenes Team gegriindet.

10 Siehe u. a. CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 und CON/2013/50.
11 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht {iber

Kreditinstitute auf die Européische Zentralbank.
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Die von EZB- und NCA-Vertretern geleisteten technischen Arbeiten im Zustindigkeitsbereich der
Task Force on Supervision sind in fiinf Bereiche (Workstreams) gegliedert. Im Rahmen des ersten
Workstream wurde ein Katalog aller in den Zusténdigkeitsbereich des SSM fallenden beaufsichtig-
ten Institute entwickelt. Diese Darstellung des Bankensystems im Euroraum enthélt auch Angaben
zur internen Struktur und Zusammensetzung aller Bankengruppen im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Analysearbeit stiitzte sich unter anderem auf eine neu erstellte Referenzdatenbank (siehe Kapi-
tel 2 Abschnitt 4); auf Grundlage der gesammelten Daten wiéhlte die EZB auch jene Institute aus,
die vor der Ubernahme der Aufsichtsfunktion durch die EZB einer umfassenden Bewertung unter-
zogen werden.!? Ferner werden die Daten im Zuge der SSM-Vorbereitungen fiir die Einstufung der
beaufsichtigten Institute als potenziell bedeutende oder weniger bedeutende Banken verwendet.

Im zweiten Workstream wurde von einer Rechtsexpertengruppe der EZB und NCAs die SSM-Rah-
menverordnung entworfen, die unter anderem die praktischen Vorkehrungen fiir die Umsetzung
von Artikel 6 der SSM-Verordnung sowie insbesondere die Methodik fiir die Einstufung von Kre-
ditinstituten als bedeutend oder weniger bedeutend regeln soll. Ferner werden in der Rahmenver-
ordnung die Verfahren fiir die Zusammenarbeit zwischen der EZB und den NCAs hinsichtlich der
gemeinsamen Bankenaufsicht festgelegt. Die Mitglieder des zweiten Workstream sorgten auf3er-
dem fiir die rechtliche Vorbereitung der im Februar 2014 gestarteten offentlichen Konsultation
iiber den Verordnungsentwurf und erteilten Rechtsberatung zu diversen anderen Gesetzestexten,
die fiir die Entwicklung des rechtlichen und institutionellen Rahmens des SSM von Bedeutung sind
(z. B. im Hinblick auf Verwaltungssanktionen), sowie zu verschiedenen anderen unmittelbar fiir
den SSM relevanten Rechtsangelegenheiten.

Die Entwicklung eines Aufsichtsmodells fiir den SSM war die Hauptaufgabe im dritten Work-
stream. Dabei wurden sdmtliche Prozesse, Verfahren und Methoden fiir die Bankenaufsicht abge-
deckt. Die angedachten Prozesse sollen eine harmonisierte, hochqualitative Aufsicht iiber alle dem
SSM unterliegenden Kreditinstitute gewiahrleisten. Ferner wurde ein Risikobewertungssystem erar-
beitet, das die folgenden Aspekte abdeckt: Umfang und wichtigste Grundsitze der Risikobewer-
tung, Methodik, verwendete Daten sowie Backtesting. Die Methodik basiert auf einer Kombination
von quantitativen Indikatoren und qualitativem Input und ist so konzipiert, dass das Risikobewer-
tungssystem auf alle dem SSM unterliegenden Banken Anwendung findet. Im Rahmen des auf-
sichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses (supervisory review and evaluation process —
SREP) wurde auflerdem eine Methodik zur Quantifizierung von Kapital- und Liquiditatspuffern
erarbeitet. Ein weiterer Schwerpunkt dieses Workstream war die Festlegung von Aufsichtsprozes-
sen und -verfahren zur Regelung der Zusammenarbeit zwischen der EZB und den NCAs im Rah-
men des SSM. Die laufende Aufsicht liber bedeutende Kreditinstitute wird durch gemeinsame Auf-
sichtsteams von EZB- und NCA-Experten unter Leitung der EZB erfolgen. Die Handhabung von
Vor-Ort-Priifungen wurde ebenfalls geregelt.

Der vierte Workstream konzentrierte sich auf die Uberpriifung der bestehenden aufsichtlichen Mel-
demodelle. Besonderes Augenmerk galt dabei der Granularitdt der Informationen, der Frequenz
und Aktualitit von Datenlieferungen, der Erfassung der Institute sowie dem Konsolidierungs-
grad (d. h. Gruppen- oder Einzelinstitutsebene) der vorliegenden Informationen. In Zusammen-
arbeit mit den Statistikabteilungen der EZB und der NCAs wurde die Verfiigbarkeit granula-
rer Kreditdaten fiir Aufsichtszwecke untersucht. Ein besonderer Schwerpunkt lag dabei auf den
unterschiedlichen Rechnungslegungsbestimmungen in den einzelnen Léindern des Euroraums.

12 EZB, Mitteilung: Umfassende Bewertung,Oktober 2013, abrufbar auf der Website der EZB.
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Im Rahmen zweier Pilotprogramme wurden im Lauf des Jahres aufsichtliche Daten fiir das Risiko-
bewertungssystem erhoben.

Aufgabe im fiinften Workstream war der Entwurf einer Methodik fiir die Priifung der Aktiva-
Qualitdt, welche eines der drei Hauptelemente der in der SSM-Verordnung vorgeschriebenen
umfassenden Bewertung darstellt. Die umfassende Bewertung ist zumindest fiir alle als bedeutend
eingestuften Kreditinstitute durchzufithren. Sie umfasst drei einander ergdnzende Séulen: a) eine
aufsichtliche Risikobewertung, die auf die Hauptrisiken in den Bankbilanzen, einschlieBlich jener
betreffend Liquiditéit, Verschuldungsgrad und Refinanzierung, abzielt, b) die oben erwéihnte Prii-
fung der Aktiva-Qualitdt, im Rahmen derer die Aktivseite der Bankbilanzen zum 31. Dezem-
ber 2013 gepriift wird, und c) ein Stresstest, der insofern auf der Priifung der Aktiva-Qualitdt aufbaut
bzw. diese ergénzt, als er die Schockabsorptionsfahigkeit der Banken bei schwierigen Bedingungen
aus einer vorausschauenden Perspektive beurteilt.

Zu Beginn der umfassenden Bewertung im November 2013 wurde sowohl auf zentraler als
auch auf nationaler Ebene eine eigene Governance-Struktur eingerichtet, um eine effiziente und
ziigige Steuerung und Beschlussfassung sicherzustellen. Kernbestandteile der zentralen Gover-
nance-Struktur sind a) der Lenkungsausschuss fiir die umfassende Bewertung (Comprehensive
Assessment Steering Committee) unter dem Vorsitz der EZB, der vier EZB-Vertreter sowie acht
hochrangige NCA-Vertreter umfasst und der dem Aufsichtsgremium berichtet, b) das bei der EZB
angesiedelte Programmbiiro (Central Project Management Office), ¢) Landerteams zur Qualitéts-
sicherung und technischen Unterstiitzung, sowie d) ein Stresstest-Team. In den einzelnen Landern
besteht die Governance-Struktur aus vier Hauptkomponenten: einem Lenkungsausschuss, einem
Projektmanagement-Biiro, Priifungsteams fiir die Durchfiihrung von Bilanzbewertungen sowie
Teams fiir die Qualitétssicherung und technische Unterstiitzung. Fiir die Vorbereitung und Umset-
zung der umfassenden Bewertung der bedeutenden Banken, die direkt von der EZB beaufsichtigt
werden, hat die EZB das Beratungsunternehmen Oliver Wyman hinzugezogen. Das Unternehmen
wird der EZB bei Management und Koordinierung sowie in finanziellen Belangen, insbesondere
hinsichtlich einer Optimierung der Methodik fiir die umfassende Bewertung, beratend zur Seite
stehen. Die Letztverantwortung fiir die umfassende Bewertung triagt der EZB-Rat.

2014 zdhlen zu den Arbeitsschwerpunkten im Rahmen des SSM die Bereiche Personal, Aufsichts-
gebiihrenstruktur, IT-Infrastruktur, Datenerhebung, Qualitdtsmanagement und -analyse sowie Infor-
mationsmanagement. Der Governance- und der Rechtsrahmen fiir den SSM wurden mittlerweile
fertiggestellt, wihrend der Aufbau der nétigen Biiroinfrastruktur noch im Laufen ist. Hinsichtlich
der Vermittlung SSM-relevanter Inhalte an die Offentlichkeit wurde eine Reihe von Initiativen in
die Wege geleitet. Um auch die aufbauorganisatorischen Voraussetzungen fiir die Ubernahme der
neuen Aufsichtsaufgaben zu schaffen, werden vier neue Generaldirektionen sowie ein Sekretariat
eingerichtet. Die Aufnahme neuer Mitarbeiter fiir diese Bereiche wird im Jahr 2014 fortgefiihrt.

Insgesamt wurden bei den Vorbereitungen fiir den SSM bisher gute Fortschritte erzielt. Die EZB
wird demnach ihre neuen Aufgaben plangemif3 im November 2014 in Angriff nehmen kénnen.
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2 AUFGABEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM ESRB

2.1 INSTITUTIONELLER RAHMEN

Der Europédische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB) ist fiir
die Makroaufsicht {iber das Finanzsystem in der EU zustéindig und trdgt somit zur Vorbeugung
und Minimierung von Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt bei. Im ESRB — bzw.
im Verwaltungsrat oder in diversen Untergremien — sind die EZB, die NZBen und die nationalen
Aufsichtsbehorden der EU-Mitgliedstaaten, die europdischen Aufsichtsbehorden, die Européische
Kommission und der Wirtschafts- und Finanzausschuss vertreten.

Das ESRB-Sekretariat ist fiir die Erfiillung des Tagesgeschifts des ESRB zustindig. Es umfasst
28 Mitarbeiter und wird von der EZB gestellt, die den ESRB in analytischen, statistischen, logis-
tischen und administrativen Belangen unterstiitzt. Auerdem entsenden die Mitgliedsinstitutionen
Experten zum ESRB auf temporérer Basis, um in verschiedenen Fachbereichen mitzuarbeiten. Die
Zusammenarbeit mit anderen EU-Institutionen und den europdischen Aufsichtsbehérden bildet
einen integralen Bestandteil der Tatigkeit des ESRB.

Der ESRB identifiziert und beobachtet Risiken, die das Finanzsystem der EU als Ganzes betreffen.
Im Zuge dessen werden aus dem Konjunkturverlauf entstehende Gefahren und strukturelle Schwi-
chen analysiert, wobei der Schwerpunkt insbesondere auf dem Zusammenhang zwischen einer Ver-
schlechterung der gesamtwirtschaftlichen Lage und Schwachstellen im Finanzsystem liegt. Zu den
speziellen Analysethemen zédhlen die Wechselwirkung zwischen dem Staat und dem Finanzsek-
tor, gegenseitige Abhédngigkeiten und Ansteckungsrisiken (d. h. iiber den Interbankenmarkt und
das anhand von Credit Default Swaps anndherungsweise gemessene Kontrahentenausfallrisiko),
die Risiken einzelner Sektoren, das Schattenbankenwesen, Wertpapierfinanzierungsgeschéfte und
Infrastrukturen.

Im Berichtsjahr konzentrierte sich der ESRB auf den Aufbau des makroprudenziellen Instrumen-
tariums (Ziele, Werkzeuge und Indikatoren), insbesondere fiir die Bereiche Liquiditit, Immo-
bilien sowie systemische und antizyklische Puffer. Am 15. Juni 2013 ver6ffentlichte der ESRB
eine Empfehlung zu Zwischenzielen und Instrumenten der makroprudenziellen Aufsichtspolitik
(ESRB/2013/1)," in der jene makroprudenziellen Instrumentarien aufgelistet werden, die von den
Mitgliedstaaten angewandt werden sollten.

Hinsichtlich seiner Empfehlung zu Fremdwéhrungskrediten (ESRB/2011/1)' stellte der ESRB im
Rahmen einer entsprechenden Bewertung, die 2013 abgeschlossen wurde, fest, dass in den Mit-
gliedstaaten die Bestimmungen der Empfehlung eingehalten werden. Eine neuerliche Umsetzungs-
bewertung wird dann durchgefiihrt, wenn die Kreditvergabebedingungen wieder jenen vor der
Krise entsprechen. Ferner leitete der ESRB im Jahr 2013 eine Umsetzungsbewertung seiner Emp-
fehlung zu dem makroprudenziellen Mandat der nationalen Behérden (ESRB/2011/3)" ein.

Der ESRB nutzt verschiedene Kanéle zur Erfiillung seiner Rechenschaftspflicht; dazu gehdren etwa
Anhorungen im Europiischen Parlament. 2013 stellte sich der Vorsitzende des ESRB drei Mal dem
Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Europidischen Parlaments.

13 ABIL C 170, 15.6.2013, S. 1.
14 ABI. C 342,22.11.2011, S. 1.
15 ABIL C41,14.2.2012,S. 1.
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Am 8. Juli 2013 verdffentlichte der ESRB seinen Jahresbericht 2012 sowie einen offenen Brief
des ESRB-Vorsitzenden an die EU-Behorden iiber die bevorstehende Uberpriifung des ESRB
und den von EZB-Vizeprisident Vitor Constancio, Priasident Stefan Ingves (Vorsitzender des
Beratenden Fachausschusses des ESRB) und Professor André Sapir (Vorsitzender des Beraten-
den Wissenschaftlichen Ausschusses des ESRB) gemeinsam verfassten Bericht der hochrangigen
Expertengruppe.

2.2 ANALYTISCHE, STATISTISCHE, LOGISTISCHE UND ORGANISATORISCHE UNTERSTUTZUNG FUR DEN ESRB

Die EZB stellte auch im Berichtsjahr das ESRB-Sekretariat und unterstiitzte damit den ESRB in
analytischen, statistischen, logistischen und organisatorischen Belangen. Im dritten Arbeitsjahr des
ESRB trug die EZB vor allem zur laufenden Identifizierung, Beobachtung und Beurteilung EU-
weiter Systemrisiken bei.

ANALYTISCHE UNTERSTUTZUNG

Die EZB unterstiitzte wie in den Vorjahren den ESRB in analytischen Belangen in Form von Bei-
tragen zu den regelméBigen Berichten iiber die Risiken fiir das EU-Finanzsystem und die potenziel-
len Auswirkungen dieser Risiken.

Dabei setzt die EZB einerseits auf das Fachwissen ihrer Mitarbeiter sowie andererseits — insbe-
sondere bei der Identifizierung von Systemrisiken — auf mittels Methoden der Marktbeobachtung
gewonnene Informationen. Auflerdem bilden die von den ESRB-Mitgliedsinstitutionen bereitge-
stellten Informationen eine wichtige Grundlage fiir die regelmiBige Uberwachung und Beurteilung
von Systemrisiken. Systemrisikoindikatoren und Frithwarnsysteme sind wichtige Analyseinstru-
mente der Risikoliberwachung durch den ESRB. Bei der Risikoeinschétzung stiitzt sich der Aus-
schuss insbesondere auf Makro-Stresstest-Instrumentarien sowie die Analyse der Kanile, iiber die
sich Risiken ausbreiten, und von Ansteckungseffekten, um den potenziellen Schweregrad spezifi-
scher Risiken beurteilen und einstufen zu kénnen.

Ferner leistete die EZB auch Beitrdge zu jenem vom ESRB initiierten Arbeitsbereich, welcher
der Beurteilung von Systemrisiken dient, und zur Vorbereitung von Empfehlungen zu aufsichts-
rechtlichen Fragen oder Gesetzesinitiativen. Im Zusammenhang mit dem makroprudenziellen Ins-
trumentarium und den entsprechenden dem ESRB unter der neuen Eigenkapitalverordnung bzw.
-richtlinie (CRR/CRD 1V) iibertragenen Aufgaben beteiligte sich die EZB zuletzt an fiinf neuen
Arbeitsschwerpunkten.' Im Rahmen dieser bei der Instruments Working Group (IWG) des ESRB
angesiedelten Schwerpunkte sollen institutionelle Aspekte, Aktivierungs-, Anpassungs- und Deak-
tivierungsmodalitéten fiir makroprudenzielle Instrumente (einschlieBlich Indikatoren) und die Vor-
beugung bzw. Minimierung von Systemrisiken abgehandelt werden. In der IWG-Expertengruppe
fiir Leitlinien zur Festlegung von Quoten fiir antizyklische Puffer fiihrte die EZB den Vorsitz.

Im Rahmen des Beratenden Fachausschusses des ESRB und seiner Untergremien unterzieht die
EZB in Zusammenarbeit mit den NZBen sowie den nationalen und européischen Aufsichtsbehor-
den die verfiigbaren Instrumente regelméBigen Uberpriifungen, um den Analyserahmen laufend zu
verbessern und gegebenenfalls neue Instrumentarien zur Abdeckung bestehender Liicken in der
Analyse zu entwickeln.

16 Diese lauteten: a) Instrumentarien fiir den Bereich Immobilien, b) Instrumentarien fiir den Bereich Liquiditit, ¢) Instrumentarien fiir den
Bereich systemrelevante Banken und Systemrisiken, d) das so genannte Flexibilitétspaket und e) die Erstellung von Koordinationspaketen

fiir die einzelnen Instrumentarien.
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In dieser Hinsicht kommt dem ESZB-Netzwerk fiir makroprudenzielle Forschung eine wichtige
Rolle zu.'” Die bisherigen Aktivititen des Netzwerks lassen sich nach seinen drei Themenschwer-
punkten einteilen: a) makrofinanzielle Modelle, die einen Zusammenhang zwischen Finanzstabi-
litdit und Wirtschaftsleistung herstellen, b) Frithwarnsysteme und Systemrisikoindikatoren und
¢) Bewertung von Ansteckungsrisiken.

Im November 2013 organisierte die EZB einen Workshop iiber Instrumentarien fiir die Friihwar-
nung und andere makroprudenzielle Zwecke. Die Veranstaltung bot Mitgliedern des makropru-
denziellen Forschungsnetzwerks und der IWG-Expertengruppe fiir die Festlegung von Quoten fiir
antizyklische Puffer die Moglichkeit, die verschiedenen Erkenntnisse der Arbeiten aus der
Perspektive der Forschung und der Politik zu konsolidieren.

STATISTISCHE UNTERSTUTZUNG

Die EZB leistete mit Hilfe der NZBen auch im Jahr 2013 dem ESRB iiber mehrere Kanéle sta-
tistische Unterstiitzung; diese begriindet sich in dem Bewusstsein, dass die verlédssliche Erhebung
und Bereitstellung von Daten fiir die Erkennung, Bewertung und Minimierung von Systemrisiken
unabdingbar ist.

Entsprechend dem Beschluss ESRB/2011/6'® erfolgte die Unterstiitzung wie in den Vorjahren in
Form einer regelmiBigen Ubermittlung umfassender Statistiken und anderer Informationen aus
dem ESZB. Im Rahmen der engen Zusammenarbeit zwischen der EZB und den européischen Auf-
sichtsbehdrden wurden MafBinahmen zur qualitativen Verbesserung der von den européischen Auf-
sichtsbehdrden an die EZB gelieferten aggregierten Aufsichtsdaten ergriffen. Ferner unternahm
die EZB mafigebliche Anstrengungen, um den europidischen Aufsichtsbehdrden und dem ESRB
Zugang zu unverdffentlichten, nicht vertraulichen statistischen Daten des ESZB zu gewahrleisten.
Dieser Informationsaustausch zwischen dem ESZB, dem ESRB und den europdischen Aufsichtsbe-
horden zeigt deutlich, wie wichtig die Rolle der ESRB-Kontaktgruppe fiir Daten bei der Férderung
der institutionellen Zusammenarbeit zur Verbesserung der Relevanz, Verlédsslichkeit und Aktualitét
der Daten ist.

Die EZB bringt ihr Expertenwissen im Bereich Statistik au8erdem weiterhin mittels eines Quartals-
berichts zur Makroaufsicht ein. Dieser wichtige Beitrag zur Risikoiiberwachung und -analyse des
ESRB bietet detaillierte statistische Informationen iiber die verschiedenen Dimensionen der Sys-
temrisiken fiir das Finanzsystem der einzelnen Mitgliedstaaten und der EU insgesamt. Im Berichts-
jahr ergénzte eine halbjéhrliche zusammenfassende Einschétzung der Risiken fiir das Bankensystem
in den jeweiligen EU-Léndern den Quartalsbericht. Diese sollte Anregungen fiir eine Diskussion
iiber nationale Unterschiede und Entwicklungen in den jeweiligen Bankensektoren liefern.

Die Uberarbeitung und Weiterentwicklung des ESRB Risk Dashboard mit dem Ziel, der sich stin-
dig dndernden Risikolandschaft im EU-Finanzsektor Rechnung zu tragen, gehdrte 2013 ebenfalls
zum Tétigkeitsbereich der EZB. Das Risk Dashboard bietet statistische Informationen tiber Risiken
und Schwachstellen im Finanzsystem und stellt daher nicht nur einen der wichtigsten Kommunika-
tionskanile der ESRB dar, sondern spielt auch bei der Erfiillung der Rechenschaftspflicht des ESRB
gegeniiber der Offentlichkeit eine wesentliche Rolle. Die Daten aus dem ESRB Risk Dashboard
konnen seit Mérz 2013 auch iiber das Statistical Data Warehouse der EZB heruntergeladen werden. "

17 Der Erweiterte Rat der EZB billigte die Einrichtung des Netzwerks im Jahr 2010. Als Ziel wurde die Ausarbeitung von grundlegenden
Rahmenkonzepten, Modellen bzw. Instrumentarien definiert, um die Forschungsarbeiten im Hinblick auf die Verbesserung der Aufsicht
auf Makroebene in der EU zu unterstiitzen.

18 ABI C 302, 13.10.2011, S. 3.

19 Siehe ,,Reports* auf der Website des Statistical Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu).
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3 FINANZMARKTREGULIERUNG UND
FINANZMARKTAUFSICHT

3.1 BANKENSEKTOR

Die EZB wirkte auch 2013 an Aktivititen im Bereich Finanzmarktregulierung und -aufsicht auf
internationaler und EU-Ebene mit.

Mit der Verabschiedung der Eigenkapitalverordnung und -richtlinie (CRR/CRD IV)* im Berichts-
jahr wurden die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht erarbeiteten neuen internationalen
Eigenkapital- und Liquiditédtsstandards (Basel III) in der EU umgesetzt. Damit wurde ein bedeu-
tender Schritt hin zu einer Verbesserung der Widerstandsfahigkeit des EU-Finanzsystems gesetzt.
Die Verordnung hat seit 1. Januar 2014 in allen EU-Mitgliedstaaten direkte Giiltigkeit. Diese in
der gesamten EU einheitlichen Finanzmarktregulierungs- und -aufsichtsbestimmungen stellen die
aufsichtsrechtliche Gleichbehandlung von Finanzdienstleistern innerhalb des Binnenmarkts sicher
und verbessern die Integration der Finanzmirkte in Europa. Ferner wurde damit eine tragféhige
Grundlage fiir die einheitliche Anwendung der Regelungen im Zusammenhang mit der gemeinsa-
men Bankenaufsicht (SSM) geschaffen, die im November 2014 in vollem Umfang wirksam wird
(siche Abschnitt 1 in diesem Kapitel).

Aus Zentralbanksicht ist die angemessene Struktur und Kalibrierung der neuen Liquiditdtsvor-
schriften angesichts ihrer potenziellen Auswirkungen auf die Durchfithrung der Geldpolitik und
das Funktionieren der Geldmirkte von besonderer Bedeutung. Um die aus der Anwendung der
Mindestliquiditatsquote (liquidity coverage ratio — LCR) und der strukturellen Liquiditdtsquote (net
stable funding ratio — NSFR) resultierenden Effekte einschitzen zu koénnen, fiihrt die EZB ein ein-
schldgiges Monitoring durch. Durch den Beitrag der EZB zur Arbeit des Basler Ausschusses in die-
sem Zusammenhang ist nunmehr sichergestellt, dass die LCR angemessen auf die Zufiihrung und
das Abziehen von Zentralbankliquiditét reagiert. Die vom Basler Ausschuss im Januar 2013 verdf-
fentlichte iiberarbeitete Fassung der LCR spiegelt die Position der EZB in dieser Hinsicht wider.?!
Auf EU-Ebene erhélt die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) mit der CRR das Mandat
zur Erstellung von Richtlinien und Einschétzungen zu den Liquidititsvorschriften. So ist die EBA
etwa mit der Bewertung der wirtschaftlichen Auswirkungen der LCR und der Berichterstattung
hinsichtlich einheitlicher Definitionen fiir liquide Aktiva betraut. Da das Zusammenspiel zwischen
Liquiditétsvorschriften und Geldpolitik einer sorgfiltigen Bewertung bedarf, ist auch die EZB in
diese Aktivititen eingebunden; das Ergebnis dieser Arbeiten wird unter anderem in einem 2014
zu erarbeitenden Rechtsakt seinen Ausdruck finden. Im Hinblick auf die NSFR erhebt die EBA
derzeit Daten zur Beobachtung dieser Quote. Weitere Aktivitdten richten sich nach den im Basler
Ausschuss erzielten Fortschritten.

20 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditin-
stitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012; Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG.
Die Liquiditétsstandards nach Basel III sehen folgende schrittweise Einfiihrung der LCR vor: 60 % im Jahr 2015 mit anschliefender
Erhéhung um jeweils 10 Prozentpunkte pro Jahr, bis 2019 schlieflich 100 % erreicht werden. In der EU soll die Einfithrung der LCR auf
Grundlage der Eigenkapitalverordnung rascher — bis 2018 — vollstindig umgesetzt werden.
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3.2 WERTPAPIERE
Zahlreiche Aktivititen der EZB im Jahr 2013 betrafen die Regulierung des Wertpapiersektors.

Infolge der 2012 bekannt gewordenen Manipulation von Referenzzinssétzen beteiligt sich die EZB
an den einschligigen Reformbemiihungen der Europdischen Kommission, der EBA, der Europai-
schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde sowie der Internationalen Organisation der Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden (IOSCO).

Wenngleich es letztendlich in der Verantwortung der eigentlichen Nutzer liegt, Referenzzinssitze
zu wiéhlen, die besser auf ihre Bediirfnisse zugeschnitten sind, so ist die Einbindung der Zentral-
banken in den Reformprozess aufgrund der Systemrelevanz der Referenzzinssétze gerechtfertigt;
damit soll die Verlédsslichkeit, Integritdt und Représentativitdt der wichtigsten Referenzzinssdtze
im Euroraum bewahrt werden. Die EZB brachte sich auf folgende Art und Weise beider Reform
der Referenzzinssétze ein: a) durch die Teilnahme an von Regulierungsbehérden durch-gefithrten
offentlichen Konsultationsverfahren; b) durch o6ffentliche Aufrufe an die Bankenzu verantwor-
tungsvollem Handeln und zu einer kollektiven Verantwortung fiir die Gewéhrleistung der Funk-
tionsfahigkeit der wichtigsten Referenzzinsen, wodurch bei gleichzeitiger Verbesserung des regu-
latorischen Rahmens potenzielle Stérungen an den Finanzmérkten verhindert werden; c) durch die
Wahrnehmung einer Katalysatorfunktion fiir privatwirtschaftliche Initiativen zur Beurteilung der
Moglichkeiten fiir eine Reform der Referenzzinssitze, insbesondere des EURIBOR, sowie fiir die
Erhebung von Daten iiber Geldmarkttransaktionen fiir den EURIBOR-Administrator (Euribor-
EBF), um die Machbarkeit eines transaktionsbasierten Referenzzinssatzes fiir den unbesicherten
Geldmarkt zu kldren; und d) durch die Beteiligung an den Arbeiten der vom FSB eingesetzten
Official Sector Steering Group zur Reform der Referenzzinssitze.?? Die EZB verfasste 2013 auBer-
dem eine Stellungnahme zu einem Entwurf der Europédischen Kommission fiir eine Verordnung
Uber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmark verwendet werden.?

Die EZB widmete sich auch aktiv den internationalen Initiativen fiir eine verstirkte Regulierung
des Schattenbankensektors durch ihre Teilnahme an der politischen und aufsichtsrechtlichen
Debatte im Rahmen des FSB. So trug die EZB insbesondere zu den vom FSB am 29. August 2013
verdffentlichten {iberarbeiteten Empfehlungen zur Stirkung der Uberwachung und Regulierung des
Schattenbankensystems bei.2* Diese bieten eine Orientierungshilfe fiir den Umgang mit den Stabili-
tatsrisiken fiir das Finanzsystem, die von Akteuren im Schattenbankensektor abseits der Geldmarkt-
fonds und von Wertpapierfinanzierungsgeschéften ausgehen. Ferner wird in den Empfehlungen die
Notwendigkeit von mehr Transparenz im Zusammenhang mit Repo- und Wertpapierleihgeschaf-
ten angesichts deren Relevanz fiir die Umsetzung der Geldpolitik und die Finanzstabilitdt hervor-
gehoben. Die EZB sondiert in diesem Zusammenhang die Moglichkeiten der Entwicklung eines
europdischen Aggregats mit Daten iiber besicherte Finanzierungen. Dabei wird auch besonderes
Augenmerk auf die Notwendigkeit gelegt, bereits bestehende Marktinfrastrukturen zu nutzen und
den Aufwand fiir die Berichtspflichtigen moglichst gering zu halten.

22 Weiterfithrende Informationen iiber die Initiativen der EZB zur Reform der Referenzzinssitze finden sich in: EZB, Referenzzinssitze:
Bedeutung, Herausforderungen und Ausblick, Monatsbericht, Oktober 2013.

23 Siehe CON/2014/2.

24 Die vollstindige Dokumentation ist unter www.financialstabilityboard.org abrufbar.
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3.3 RECHNUNGSLEGUNG

Die EZB war auch im Berichtsjahr auf dem Gebiet der Rechnungslegung im Rahmen verschiedener
Foren — einschlielich Untergremien des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und der EBA — aktiv.

Der International Accounting Standards Board (IASB) und der US-amerikanische Financial
Accounting Standards Board (FASB) setzten ihre Arbeit an der Abstimmung ihrer jeweiligen
Bilanzierungsregeln fort. Im Mittelpunkt standen dabei der Abschluss des Projekts zu Finanzinstru-
menten — im Rahmen dessen auch die Klassifizierung und Bewertung finanzieller Forderungen und
Verbindlichkeiten, Wertminderungen und Sicherungsbilanzierung behandelt wurden — sowie der
Bereich Leasingbilanzierung.

Die Bilanzierung von Finanzinstrumenten ist aus Perspektive der Finanzstabilitit insofern von
Bedeutung, als sie der Grund fiir Schwankungen in der Gewinn- und Verlustrechnung von Banken
sein und damit die Prozyklizitdt im Finanzsystem erhdhen kann. Mit den Vorschldgen zur Wert-
minderung soll kiinftig verhindert werden, dass erwartete Kreditausfélle in zu geringem Ausmal
und zu spdt abgeschrieben werden. Angesichts der zwischen dem IASB und dem FASB nach wie
vor bestehenden betrachtlichen Auffassungsunterschiede in dieser Frage ist vor dem Ende der ers-
ten Jahreshilfte 2014 kaum mit einem Abschluss des Projekts zu rechnen.

Der IASB verdffentlichte Ende 2013 seinen neuen Standard zur Sicherungsbilanzierung. Mit dieser
Regelung soll erreicht werden, dass Anleger besser in der Lage sind, Risikomanagementaktivititen
nachzuvollziehen und die Hohe, den Zeitpunkt sowie die Unsicherheiten kiinftiger Zahlungsstrome
einzuschétzen, was zu einer Erhohung der Finanzstabilitit beitragen wiirde.

Auch die Leasingbilanzierung ist aufgrund der wahrscheinlichen Auswirkungen auf die Berech-
nung der Leverage-Quoten der Banken unter Basel III aus stabilitétspolitischer Sicht von Bedeu-
tung. Der IASB und der FSAB befassen sich derzeit mit dieser Thematik, die EZB nimmt in dieser
Diskussion eine Beobachterrolle ein.

4 FINANZMARKTINTEGRATION

Das Eurosystem und das ESZB tragen durch folgende Aktivitdten zur Férderung der Finanzmarkt-
integration in Europa bei: a) Uberwachung der Finanzmarktintegration und entsprechende Bewusst-
seinsbildung, b) Wahrnehmung einer Katalysatorfunktion beim Aufbau von Infrastrukturen fiir den
privaten Sektor, ¢) Beratung bei der Ausgestaltung des legislativen und regulatorischen Rahmens
fiir das Finanzsystem und bei der direkten Regelungsbefugnis sowie d) Bereitstellung von Zentral-
bankdienstleistungen, die ebenfalls die Finanzmarktintegration fordern.

FINANZMARKTINTEGRATION - BEWUSSTSEINSBILDUNG UND UBERWACHUNG

Die EZB verdffentlicht seit 2007 einen jéhrlichen Bericht zur europdischen Finanzmarktintegration
(,,Financial integration in Europe®).?> Die Ausgabe des Jahres 2013 enthélt ein neues Kapitel zu
den institutionellen Reformen im Lichte der Finanzmarktintegration — insbesondere hinsichtlich der
Entscheidung, eine Bankenunion zu errichten, sowie den wesentlichen Schritten hin zur Schaffung
des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM). Weitere inhaltliche Schwerpunkte sind: a) fiir
die Finanzmarktintegration relevante aktuelle Entwicklungen im Eurogebiet, b) entsprechende

25 Diese Berichte sind auf der Website der EZB abrufbar.
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Aktivititen des Eurosystems, ¢) die Segmentierung des Euroraum-Geldmarkts in einem Niedrigzin-
sumfeld, d) die Integration des Marktes fiir Euro-Massenzahlungen, e) Sektorkonten und Ausgleich
von sektoralen Ungleichgewichten im Euro-Wéhrungsgebiet sowie f) ein Strukturvergleich zwi-
schen dem EU- und dem US-Geldmarkt, der Implikationen fiir die Finanzmarktintegration aufzeigt.

Gemeinsam mit der Europdischen Kommission veranstaltete die EZB am 25. April 2013 eine Kon-
ferenz zu den Auswirkungen der laufenden Reformen auf die Finanzmarktintegration und -stabilitét
(,,Financial integration and stability: the impact of ongoing reforms on financial integration and
stability*). Sie bot den Experten beider Institutionen und externen Teilnehmern die Moglichkeit
zum Meinungsaustausch iiber die aktuellen Entwicklungen in diesem Bereich. Eine der wichtigsten
Schlussfolgerungen war, dass die Lage an den Finanzmaérkten trotz der 2012 erzielten Verbesserun-
gen bei der Finanzmarktintegration fragil bleibt und daher die Errichtung der Bankenunion voran-
getrieben werden muss.

Der Katalog quantitativer Indikatoren zur Uberwachung der Finanzmarktintegration wurde im
Berichtsjahr eingehend iiberarbeitet und aktualisiert. Die statistischen Standardindikatoren zur Inte-
gration werden halbjdhrlich aktualisiert und auf der Website der EZB verdffentlicht.

KATALYSATORFUNKTION FUR DEN PRIVATEN SEKTOR

SEPA

Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum (Single Euro Payments Area — SEPA) ist eine Initia-
tive fiir die Schaffung eines europaweiten integrierten Marktes fiir den Massenzahlungsverkehr in
Euro, in dem grenziiberschreitende Zahlungen und Inlandszahlungen gleichgestellt sind. 2013 stand
SEPA ganz im Zeichen eines wichtigen Meilensteins: der Umstellung der nationalen Uberweisungs-
und Lastschriftsysteme auf SEPA-konforme Alternativen bis spétestens 1. Februar 2014.2° Um die
zeitgerechte Migration zu unterstiitzen, intensivierte das Eurosystem im Berichtsjahr seine Aktivi-
titen zur Uberwachung und Unterstiitzung der Umstellung. Die EZB verdffentlichte im Mérz und
Oktober 2013 jeweils einen Bericht zur SEPA-Migration. Neben einer Ubersicht iiber den aktuellen
Stand der Migration boten diese Berichte auch Orientierungshilfen fiir Marktteilnehmer. Die Kom-
munikationsaktivitdten der EZB wurden verstarkt darauf ausgerichtet, den Wissensstand insbeson-
dere der Bevolkerung sowie der kleinen und mittleren Unternehmen iiber die Umstellung auf SEPA
zu verbessern. Anhand quantitativer und qualitativer Datenerhebungen wurden die Vorbereitun-
gen sowie das Tempo der Umstellung in den einzelnen Léndern beobachtet. In mehreren Landern
entschied man sich fiir eine ,,Big Bang“-Umstellung in einem Schritt. In diesem Zusammenhang
warnte das Eurosystem vor den daraus erwachsenden Risiken fiir alle am Zahlungsverkehr Betei-
ligten — GroBunternehmer (,,big billers®), die 6ffentliche Verwaltung, Klein- und Mittelbetriebe und
die Bevolkerung. Gemil den Indikatoren der EZB wurden per Dezember 2013 bereits 73,8 % aller
Uberweisungen im Euroraum als SEPA-Uberweisungen durchgefiihrt; bei den Lastschriften belief
sich der SEPA-Anteil auf 41,0 %.

Die Europiische Kommission stellte fest, dass trotz der zuletzt rascheren Migration ein Abschluss
der Umstellung bis 1. Februar 2014 unwahrscheinlich ist. Aus diesem Grund ver6ffentlichte die
Kommission am 9. Januar 2014 einen Vorschlag fiir eine Verordnung, die Zahlungsdienstleis-
tern die Moglichkeit einrdumt, sechs Monate linger als zunichst vorgesehen Zahlungen in den

26 Verordnung (EU) Nr. 260/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Mirz 2012 zur Festlegung der technischen Vor-
schriften und der Geschiftsanforderungen fiir Uberweisungen und Lastschriften in Euro und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
924/20009.
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nationalen Formaten zu akzeptieren. Ohne den Vorschlag der Kommission konterkarieren zu wol-
len, forderte die EZB alle Marktteilnehmer in einer Pressemitteilung am 9. Januar auf, die Mig-
ration auf SEPA bis zur urspriinglichen Frist abzuschliefen. Die Stellungnahme der EZB zu dem
Verordnungsentwurf wurde am 22. Januar 2014 verdffentlicht.”” Im Februar 2014 erging der Vor-
schlag fiir die Verordnung zur weiteren Erorterung an das Européische Parlament und den Rat.

Der SEPA-Rat?® trat 2013 zusammen, um diverse Themen im Zusammenhang mit der SEPA-Mig-
ration, Zahlungsverkehrssystemen, Innovationen und den einschldgigen EU-Rechtsvorschriften zu
erdrtern. Mit dem Eintreten in eine neue Phase der Integration des européischen Massenzahlungs-
verkehrs am 1. Februar 2014 mussten auch Fragen der Governance neu erortert werden. Die EZB,
die Europdische Kommission und weitere Akteure nutzten das Berichtsjahr fiir einen Meinungsaus-
tausch iiber die kiinftige Vorgehensweise in diesem Bereich. Im Dezember 2013 gab die EZB die
Einrichtung des Euro Retail Payments Board (ERPB) als Nachfolgeorgan des SEPA-Rates bekannt.
Der ERPB hat ein vergleichsweise umfassenderes Mandat, weist einen erweiterten Mitgliederkreis
auf und verfolgt in seiner Arbeit einen stark ergebnisorientierten Ansatz.

Bei den SEPA-Kartenzahlungen besteht nach wie vor Handlungsbedarf. Im Rahmen des zweiten
SEPA-Standardisierungsforums fiir Kartenzahlungen im Jahr 2013 vertrat das Eurosystem die
Ansicht, dass zwischen den Systemen am Markt Interoperabilitit gegeben sein miisse. Das Euro-
system beobachtete die Fortschritte bei der Erstellung eines SEPA-Rahmens fiir die Sicherheits-
beurteilung und -zertifizierung von Zahlungsterminals und beschéftigte sich mit Innovationen
auf dem Gebiet der Kartenzahlungen, insbesondere mit der Verwendung von Smartphones als
Zahlungskartenlesegeréte.

Die SEPA-Zahlungsinstrumente beruhen auf gemeinsamen Geschiftspraktiken, technischen Stan-
dards und Sicherheitsanforderungen und bilden damit die Grundlage fiir europaweite innovative
Zahlungslésungen. Das Eurosystem untersuchte in diesem Zusammenhang die neuen, so genann-
ten Zahlungsauslosedienste, im Rahmen derer Zahlungen iiber Dienstleister ausgefiihrt werden, die
iiber kein eigenes Zahlungskonto verfiigen. Im Mérz und April 2013 fanden dazu auch Treffen
mit verschiedenen Interessengruppen statt. Damit wurde ein Beitrag zur Kliarung der Frage des
Zugangs zu Zahlungskonten geleistet, der in dem Vorschlag der Europdischen Kommission zur
Uberarbeitung der Richtlinie {iber Zahlungsdienste® beriicksichtigt wurde.

Clearing- und Abwicklungsinfrastrukturen konnen bei der Umsetzung eines integrierten Marktes
fiir Massenzahlungen von Bedeutung sein. Das Eurosystem verdffentlichte im September 2013
aktualisierte Kriterien fiir die SEPA-Konformitét solcher Infrastrukturen.®® Bei dieser Aktualisie-
rung wurde den relevanten Marktentwicklungen und den Verdnderungen der regulatorischen Rah-
menbedingungen seit der erstmaligen Herausgabe der Kriterien im Jahr 2008 Rechnung getragen.

Alle zwei Jahre organisiert die EZB gemeinsam mit einer Notenbank des ESZB eine Konferenz zum
Thema Massenzahlungsverkehr. Im Oktober 2013 diskutierten auf Einladung der Banque de France
und der EZB hochrangige politische Entscheidungstriger, Wissenschaftler und Marktteilnehmer
bei der Konferenz in Paris iliber die Herausforderungen und Chancen, die sich fiir Marktakteure

27 CON/2014/3.
28 Der SEPA-Rat, der das Ziel eines einheitlichen Zahlungsverkehrsraums verfolgte, vereinte Vertreter der Interessengruppen im Zahlungs-
verkehrsmarkt unter dem gemeinsamen Vorsitz der EZB und der Européischen Kommission. Er stellte so die entsprechende Einbindung
aller Beteiligten sicher und forderte Schritt fiir Schritt die Konsensbildung auf dem Weg zu SEPA.
29 Richtlinie 2007/64/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt zur
Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG und 2006/48/EG.
30 Abrufbar auf der Website der EZB.
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und Behorden aus der Integration des Massenzahlungsverkehrs und aus Innovationen in diesem
Bereich ergeben.

WERTPAPIERMARKTE

Der EZB kommt im Zusammenhang mit einer Reihe von Initiativen zum Markt fiir strukturierte
Finanzprodukte eine Katalysatorfunktion zu. Ziel dieses Engagements ist es, den europdischen
Markt fiir diese Produkte wieder anzukurbeln, da er einen wichtigen Faktor bei der Kreditversor-
gung der Wirtschaft darstellt und folglich auch von Bedeutung fiir das langfristige Wirtschafts-
wachstum sein diirfte. Die EZB unterstiitzt insbesondere die Entwicklung hochwertiger Produkte,
die potenziell fiir mittel- bis langfristige Investitionen von Anlegern aus dem Privatsektor interes-
sant sind. Im Berichtsjahr beteiligte sich die EZB bei einigen Initiativen zu Asset-Backed Securities
(ABS) und gedeckten Schuldverschreibungen.

Um die Transparenz im ABS-Segment zu erhdhen, wurden 2013 fiir ABS Informationspflichten auf
Einzelkreditebene als Zulassungskriterium innerhalb des Sicherheitenrahmens des Eurosystems ein-
gefiihrt. Diese Meldepflicht gilt seit dem 3. Januar 2013 fiir Residential Mortgage-Backed Securities
sowie fiir ABS, die mit Kreditforderungen gegeniiber kleinen und mittleren Unternehmen unterlegt
sind, und seit dem 1. Mérz 2013 fiir Commercial Mortgage-Backed Securities. Anfang 2014 wurde
die Meldepflicht auf vier weitere Anlagekategorien ausgeweitet und gilt nun auch fiir Konsumenten-
kredit-ABS, Leasing-ABS, Autokredit-ABS und fiir mit Kreditkartenforderungen besicherte ABS.
Die Daten auf Einzelkreditebene miissen mindestens vierteljéhrlich mittels der auf der EZB-Web-
site abrufbaren Meldeformate gemeldet werden; die Verarbeitung erfolgt {iber das European Data
Warehouse, ein marktseitig betriebenes Datenregister. Die EZB verfolgte im Berichtsjahr auflerdem
weiterhin die Prime Collateralised Securities Initiative (PCS-Initiative) zur Férderung von Quali-
tdt, Transparenz, Vereinfachung und Standardisierung am ABS-Markt der EU. Vermdgenswerte, die
samtliche von der PCS Association festgelegten Kriterien erfiillen, erhalten das PCS-Giitesiegel. Die
EZB nimmt in der PCS Association die Rolle eines stindigen Beobachters ein.

Beobachterstatus hat die EZB auch in der vom European Covered Bond Council ins Leben geru-
fenen Initiative fiir ein Qualitétssiegel fiir gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bond Label).
Ziel der Initiative ist eine Verbesserung der Standards und eine Erhhung der Transparenz am euro-
paischen Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen. Mithilfe der Beitrdge seitens der EZB, der
Europidischen Bankenaufsichtsbehdrde und von Anlegervertretern wurde im Berichtsjahr dieses
Qualitatssiegel mit den Bestimmungen von Artikel 129 der Eigenkapitalverordnung?! in Einklang
gebracht.

EMPFEHLUNGEN ZUM LEGISLATIVEN UND REGULATORISCHEN RAHMEN FUR DAS FINANZSYSTEM UND
ZUR DIREKTEN REGELUNGSBEFUGNIS

Hinsichtlich der Weiterentwicklung des regulatorischen Rahmens der EU nehmen die EZB und das
Eurosystem ihre Rolle als Berater und Aufseher im Sinne einer verstirkten Finanzmarktintegration
wabhr. Zusitzlich zu diesen Aktivititen, die in anderen Abschnitten dieses Berichts ndher behandelt
werden,* trug die EZB durch ihre Beteiligung an den nachstehend beschriebenen regulatorischen
Initiativen zur Stirkung der Finanzmarktintegration bei.

Im Zuge des SEPA-Projekts sowie infolge gednderter Vorschriften beim Massenzahlungs-
verkehr und angesichts der Notwendigkeit, die Qualitdt, Verldsslichkeit und Granularitit der

31 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditin-
stitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
32 Siehe insbesondere Abschnitt 3 in diesem Kapitel sowie Kapitel 2 Abschnitt 6.2.
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Zahlungsverkehrsstatistik zu erhdhen, nahm die EZB eine Uberarbeitung ihres fiir diese Statistik
relevanten Rechtsrahmens in Angriff. Unter anderem wurde eine neue Verordnung zur Zahlungs-
verkehrsstatistik®® vorbereitet, um eine konsistente und harmonisierte Meldung dieser statistischen
Daten durch die Meldepflichtigen sicherzustellen. Auch die Leitlinie EZB/2007/9 iiber die mone-
tére Statistik, die Statistik iber Finanzinstitute und die Finanzmarktstatistik wird mit Blick auf eine
Verbesserung der von den NZBen gelieferten Statistiken, einschlieBlich Zahlungsverkehrsdaten,
iberarbeitet.* Der neue Rechtsrahmen fiir die Zahlungsverkehrsstatistik wird beginnend mit den
fiir die zweite Jahreshélfte 2014 gemeldeten Daten angewendet werden. Weiterfithrende Informa-
tionen iiber Rechtstexte hinsichtlich einer verbesserten Zahlungsverkehrsstatistik finden sich in
Kapitel 2 Abschnitt 4.

Im September und Oktober 2013 wurde die EZB zu den folgenden Gesetzesentwiirfen der Europa-
ischen Kommission konsultiert: einem Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber die Transparenz und die
Vergleichbarkeit von Zahlungskontogebiihren, den Wechsel von Zahlungskonten und den Zugang
zu einem Basiskonto sowie einem Legislativpaket, das die iiberarbeitete Richtlinie iiber Zahlungs-
dienste und eine Verordnung iiber Interbankenentgelte fiir kartengebundene Zahlungsvorgéinge
umfasst. Alle drei Gesetzesentwiirfe zielen darauf ab, den Grad der Integration, die Wettbewerbs-
fahigkeit und die Effizienz des Zahlungsverkehrs im Einklang mit den Bediirfnissen der Benutzer
zu erhohen. Die Stellungnahme der EZB zu ersterem Gesetzesentwurf wurde im November 2013
verdffentlicht,’ jene zu den beiden Letzteren im Februar 2014.36:37

Die EZB war in einer Studiengruppe des Internationalen Instituts fiir die Vereinheitlichung des
Privatrechts (UNIDROIT) vertreten, die mit der Ausarbeitung von Grundregeln zur Durchsetz-
barkeit von Close-out-Netting-Bestimmungen betraut war.>® Bei seiner 92. Sitzung vom 8. bis
10. Mai 2013 verabschiedete der UNIDROIT Governing Council die Grundsitze iiber die Anwen-
dung von Close-out-Netting-Vereinbarungen. Die EZB unterstiitzt das Ziel, das mit diesen Grund-
sdtzen erreicht werden soll, ndmlich eine verbesserte — ldnderiibergreifende — Rechtswirksamkeit
von Close-out-Netting-Vereinbarungen, um eine aus handels- und insolvenzrechtlicher Perspektive
solide Grundlage fiir die Risikosteuerung und -minimierung durch Finanzinstitute sowie die inter-
nationale Umsetzung regulatorischer Mainahmen zu schaffen.

Die EZB ist ferner auf EU-Ebene in die Securities Law Directive Member States Working Group
der Europédischen Kommission eingebunden. Ziel dieser Arbeitsgruppe ist die Harmonisierung des
Rechtsrahmens fiir die Verwahrung und Ubertragung intermediérverwahrter Wertpapiere. Das Inte-
resse der EZB in diesem Bereich bezieht sich insbesondere auf Vorschriften zur Sicherheitenver-
waltung, beispielsweise die Regelung der Wiederverwendung von Sicherheiten.

Dariiber hinaus unterstiitzt die EZB die Arbeit der European Post Trade Group (EPTG), einer
gemeinsamen Initiative der Europdischen Kommission, der EZB, der Europdischen Wertpapierauf-
sichtsbehdrde und der europédischen Finanzmarktvereinigung AFME. Gemél ihrem Mandat leistet
die Gruppe einen Beitrag zur Entwicklung eines effizienten und sicheren Nachhandelsmarkts in der
EU und fiihrt somit die im Rahmen fritherer Initiativen unternommenen Anstrengungen fort, z. B.
der Expertengruppe Infrastruktur der Finanzmérkte und der Sachverstédndigengruppe fiir Clearing

33 Verordnung (EU) Nr. 1409/2013 der Européischen Zentralbank vom 28. November 2013 zur Zahlungsverkehrsstatistik (EZB/2013/43).
34 Leitlinie EZB/2007/9 vom 1. August 2007 {iber die monetire Statistik, die Statistik iiber Finanzinstitute und die Finanzmarktstatistik.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Siche die Studie ,,Principles and rules on the netting of financial instruments (Study LXXVIII C)*, abrufbar auf der UNIDROIT-Website

(www.unidroit.org).
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und Abrechnung (CESAME-II-Gruppe). Aktuell beschriankt sich die Arbeit der EPTG auf Bereiche
der Finanzmarktharmonisierung, die noch nicht von anderen Regulierungs- oder Marktinitiativen
abgedeckt werden. Sie ergénzt somit die aktuellen Regulierungsinitiativen der Europaischen Kom-
mission und die Umsetzung von TARGET2-Securities (T2S).

ZENTRALBANKDIENSTLEISTUNGEN ZUR FORDERUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION

TARGET2, die zweite Generation des GroBbetragszahlungssystems des Eurosystems, ist die erste
auf europiischer Ebene vollstindig integrierte und harmonisierte Marktinfrastruktur. Das Eurosys-
tem arbeitet zusammen mit dem Bankensektor weiter an der Optimierung von TARGET2 (siehe
Kapitel 2 Abschnitt 2.1).

TARGET2-Securities (T2S), die kiinftige gemeinsame Plattform des Eurosystems fiir die Wert-
papierabwicklung, wird einen wesentlichen Beitrag zur Harmonisierung und Integration des
Nachhandels in Europa leisten. Mit der Einfiihrung von T2S werden automatisch zahlreiche
,»Giovannini-Barrieren“*’ fiir die grenziiberschreitende Abwicklung beseitigt: Unter anderem laufen
in dem neuen System sé@mtliche Transaktionen iiber eine Gemeinschaftsplattform mit einer einheit-
lichen Schnittstelle und einem einzigen Nachrichtenprotokoll. AuBerdem werden ein harmonisierter
Geschiftstag fiir alle angebundenen Mérkte und eine harmonisierte Abwicklung in Zentralbankgeld
auf Basis ,,Lieferung gegen Zahlung® fiir samtliche Inlands- und Auslandstransaktionen eingefiihrt.

Doch auch mit einer gemeinsamen technischen Plattform verbleiben noch wesentliche Hindernisse
fiir die grenziiberschreitende Abwicklung, die es zu iiberwinden gilt, damit an den Finanzmaérk-
ten das volle Potenzial der Finanzmarktintegration im Nachhandel genutzt werden kann. Die T2S
Advisory Group, die Teil der T2S-Steuerungsstruktur ist, trdgt unter anderem die Verantwortung
dafiir, die Vereinheitlichung des Nachhandels im Rahmen des T2S-Projekts zu fordern und auf-
zuzeigen, inwieweit Mérkte, die kiinftig an T2S teilnehmen werden, im européischen Vergleich
bei der Umsetzung gemeinsam vereinbarter Harmonisierungsstandards noch Aufholbedarf haben.
Die Gruppe beobachtet kontinuierlich die Fortschritte der kiinftig an T2S angebundenen Mairkte
und verdffentlicht regelmédfige Berichte {iber den Stand der Harmonisierung (der vierte erscheint
im Mérz 2014). Diese Fortschrittsberichte werden dem T2S-Board (dem T2S-Steuerungsgre-
mium) und dem EZB-Rat vorgelegt. Damit laufen bei der T2S Advisory Group sédmtliche T2S-
Harmonisierungsbestrebungen zusammen, was nicht nur T2S, sondern auch die gemeinsamen
Anstrengungen der EZB, der Europdischen Kommission und anderer Akteure im Hinblick auf die
europaweite Vereinheitlichung des Nachhandels im Allgemeinen deutlich vorantreibt (siche
Kapitel 2 Abschnitt 2.2).

Im Bereich der Sicherheitenverwaltung sorgt das Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) seit
seiner Einfiihrung im Jahr 1999 fiir eine Verbesserung der Finanzmarktintegration. Es ermdglicht
allen Geschéiftspartnern im Euroraum, die fiir die Besicherung von Kreditgeschiften des Eurosys-
tems zugelassenen Sicherheiten unabhingig vom Land, in dem die jeweiligen Geschiftspartner
ihren Sitz haben oder in dem die Sicherheit ausgegeben wurde, grenziiberschreitend zu nutzen.
Zurzeit ist das Eurosystem mit Erweiterungen der CCBM-Funktionalitét befasst, die 2014 imple-
mentiert werden sollen (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.3).

39 Dabei handelt es sich um Barrieren technischer Natur sowie Hemmnisse aufgrund uneinheitlicher Marktpraktiken, Rechtsvorschriften und
Steuerbestimmungen (weitere Informationen finden sich auf der Website der EU).
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5 UBERWACHUNG DER ZAHLUNGSSYSTEME UND
MARKTINFRASTRUKTUREN

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion ist das Eurosystem bestrebt, die Sicherheit und Leis-
tungsfahigkeit von Zahlungs-, Clearing- und Abwicklungssystemen fiir Transaktionen in Euro
sowie von Zahlungsinstrumenten, bedeutenden Dienstleistern und sonstigen kritischen Infrastruk-
turen zu gewihrleisten, indem es diese beobachtet, anhand der anwendbaren Uberwachungsstan-
dards beurteilt und gegebenenfalls Anderungen veranlasst.*’

Das Eurosystem hat aus den Zielen seiner Uberwachungstitigkeit konkrete Standards und Anfor-
derungen abgeleitet, die von den Finanzmarktinfrastrukturen zu erfiillen sind. Diese Standards und
Anforderungen basieren auf international anerkannten Uberwachungsstandards. Am 3. Juni 2013
billigte der EZB-Rat die im April 2012 vom Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme (CPSS) der BIZ und vom Technischen Ausschuss der Internationalen Organsation der
Wertpapieraufsichtsbehérden (I0OSCO) vorgestellten Prinzipien fiir Finanzmarktinfrastrukturen (Prin-
ciples for Financial Market Infrastructures — PFMIs). Diese Prinzipien sollen bei der Durchfiihrung
der Aufsicht des Eurosystems iiber simtliche Arten der Finanzmarktinfrastruktur Anwendung finden.
Der Rat beschloss zudem, ein 6ffentliches Konsultationsverfahren zum Verordnungsentwurf tiber
Aufsichtsanforderungen fiir systemrelevante Zahlungsverkehrssysteme einzuleiten. Mit dieser Ver-
ordnung sollen die PFMIs rechtsverbindlich umgesetzt werden. Der Verordnungsentwurf wurde mit
einer entsprechenden Pressemitteilung am 7. Juni 2013 auf der Website der EZB verdffentlicht.

Die PFMIs ersetzen die fritheren Grundprinzipien des CPSS fiir Zahlungsverkehrssysteme, die fiir
die Stabilitit des Finanzsystems bedeutsam sind (CPSIPS-Grundprinzipien), die CPSS-IOSCO-
Empfehlungen fiir Wertpapierabwicklungssysteme und die CPSS-IOSCO-Empfehlungen fiir zen-
trale Kontrahenten. Mit den PFMIs soll die Widerstandsfahigkeit der Finanzmarktinfrastrukturen
gegeniiber Ausfillen von Systemteilnehmern und gegeniiber Finanzkrisen erhoht werden. Das
Eurosystem misst der zeitnahen und konsistenten Umsetzung der neuen Prinzipien in den wichtigen
Volkswirtschaften insofern grofle Bedeutung bei, als damit die globale Finanzstabilitdt gestérkt, die
Steuerung der verschiedenen Risikoarten durch die Finanzmarktinfrastrukturen verbessert sowie
potenzielle Regulierungsarbitrage vermieden werden kann.

5.1 GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

GroBbetragszahlungssysteme bilden die Grundlage der Marktinfrastruktur im Euro-Wahrungsge-
biet und sind fiir die Stabilitdt und Effizienz des Finanzsektors sowie der Gesamtwirtschaft von
groBBer Bedeutung. Der klar definierte {iberwachungspolitische Rahmen des Eurosystems gilt fiir
samtliche GroBbetragszahlungssysteme, die auf Euro lautende Zahlungen abwickeln, d. h. sowohl
fiir das vom Eurosystem betriebene System als auch fiir jene Systeme, die vom Privatsektor betrie-
ben werden.

40 Einzelheiten zur Uberwachungsfunktion des Eurosystems und zu seinen diesbeziiglichen Aktivititen finden sich auf der Website der EZB
und in einschldgigen Berichten des Eurosystems (Eurosystem Oversight Reports), einschlieBlich des im Juli 2011 verdffentlichten iiber-
wachungspolitischen Rahmens des Eurosystems (Eurosystem oversight policy framework).
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TARGET2

Im Mittelpunkt der Uberwachung von TARGET?2, die von der EZB unter enger Einbindung aller
NZBen des Euroraums und der anderen an TARGET? teilnehmenden Zentralbanken durchgefiihrt
und koordiniert wird, standen 2013 Fragen des operationellen Risikos sowie eine Analyse im Hin-
blick auf die Einhaltung der Vorgaben der neuen PFMIs. Die durch die Prinzipien neu eingefiihrten
Anforderungen beinhalten die Analyse von Vereinbarungen fiir eine abgestufte Teilnahme (,,tiered
participation®), die Einrichtung eines umfassenden Risikomanagementsystems und die Analyse all-
gemeiner Geschiftsrisiken. Die wenigen aufgezeigten Verbesserungsmoglichkeiten betrafen den
neuen Prinzipienkatalog.

Des Weiteren analysierte das Eurosystem die Interdependenzen zwischen TARGET2 und
Systemen, Institutionen und Umgebungen (einschlieBlich jener, die durch die Anbindung von
TARGET2-Securities entstehen konnten), um die Uberwachungsinstanzen und Betreiber fiir die
von solchen Wechselwirkungen ausgehenden Risiken zu sensibilisieren. Die Notwendigkeit, der-
artigen Risiken entgegenzuwirken, wird in den PFMIs beriicksichtigt. Die Analyse der TARGET2-
Interdependenzen bezieht sich vor allem auf die von anderen Einheiten ausgehenden Risiken. Sie
tragt einerseits zur Identifizierung jener Einheiten bei, die fiir die Systemleistung von TARGET2
kritisch sind, und andererseits zur Beurteilung der damit verbundenen Risiken und der Wirksamkeit
der vom TARGET2-Betreiber getroffenen Risikomanagementmafinahmen.

Das Eurosystem setzte auch seine Analyse von TARGET2-Transaktionsdaten mittels eines spezi-
ellen Simulators fort. Diese quantitative Analyse unterstiitzt und ergénzt die standardbasierte Uber-
wachung von TARGET2. Weitere Arbeitsthemen waren die Implementierung von Stresstests fiir
TARGET2, die Definition und Priifung von Risiko- oder Friihwarnindikatoren sowie eine Struk-
turanalyse der indirekten Teilnahme an TARGET2. Zudem wurden Studien zur Funktionsweise
des Interbanken-Geldmarkts im Euroraum unter Verwendung einer Datenbank fiir auf Basis von
TARGET2-Zahlungen erfasste Geldmarkttransaktionen durchgefiihrt.

EUROI

Das von EBA CLEARING betriebene GroBbetragszahlungssystem EURO1 wickelt Euro-Zahlun-
gen zwischen in der EU tétigen Banken auf multilateraler Nettobasis ab. Die Tagesabschlussposi-
tionen der EURO1-Teilnehmer werden letztlich in Zentralbankgeld iiber TARGET2 abgewickelt,
wobei die EZB als Zahlungsausgleichsagent fungiert.

Die EZB ist auch hauptverantwortlich fiir die Uberwachung des EURO1-Systems und nimmt diese
Funktion in enger Zusammenarbeit mit allen NZBen des Euro-Wahrungsgebiets wahr. 2013 dnderte
EBA CLEARING die Berechnungsmethode fiir Haftungsverbiinde, die bei mehr als drei ausfallen-
den EUROI-Teilnehmern zur Anwendung kommt. Die neue Berechnungsmethode ist einfacher als
die vorherige (da im Fall von mehreren ausfallenden Teilnehmern unabhéngig von deren Anzahl
stets die gleichen Regeln gelten) und bietet EURO1-Teilnehmern einen Anreiz, das Kreditrisiko im
System aktiver zu steuern, da ihr Haftungsanteil von den fiir die ausfallenden Teilnehmer geltenden
bilateralen Kreditlimits abhingt. Angesichts der Systemrelevanz von EUROI1 fiir den Zahlungs-
verkehr des Euroraums fiithrte das Eurosystem eine Analyse durch, inwiefern sich die geénderte
Berechnungsmethode auf die Einhaltung der anwendbaren Aufsichtsstandards durch EURO1 aus-
wirken konnte. Es kam zu dem Schluss, dass die Rechtsstruktur und das Risikoprofil des EURO1-
Systems durch die neue Berechnungsmethode nicht beeintrachtigt werden.
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Die EZB verfolgt ferner aufmerksam die Umsetzung der Empfehlungen, die dem Systembetrei-
ber im Zuge der 2011 durchgefiihrten umfassenden Beurteilung von EURO1 anhand der CPSIPS-
Grundprinzipien vorgelegt worden waren.

CLS

Das Abwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS) ist ein von der CLS Bank Inter-
national (CLS Bank) betriebenes System fiir mehrwiahrungsfahige Abwicklungsdienstleistungen
fiir Zahlungsanweisungen im Rahmen von Devisentransaktionen. Die Zahlungsabwicklung erfolgt
dabei synchron nach dem Grundsatz ,,Zahlung gegen Zahlung“. Auf diese Weise soll in CLS das
Erfiillungsrisiko im Devisenhandel ausgeschaltet werden. Derzeit werden iiber CLS Transaktionen
in den 17 meistgehandelten Wéhrungen der Welt — einschlielich des Euro — abgewickelt. Da sich
der Sitz der CLS Bank in den Vereinigten Staaten befindet, tragt das Federal Reserve System die
Hauptverantwortung fiir die Uberwachung von CLS; dies geschieht im Rahmen einer Vereinbarung
zur kooperativen Uberwachung von CLS, die mit den G-10-Notenbanken und den fiir die von CLS
abgewickelten Wahrungen zustdndigen Zentralbanken getroffen wurde. Die EZB beteiligt sich in
enger Zusammenarbeit mit den NZBen des Euroraums an der kooperativen Uberwachung von CLS
und ist hauptverantwortlich fiir die Uberwachung der Abwicklung von auf Euro lautenden Trans-
aktionen in CLS.

Im Berichtsjahr verfolgte die EZB im Rahmen der Uberwachung von CLS unter anderem die im
Hinblick auf strategische Initiativen erzielten Fortschritte und iiberpriifte zusétzliche (im Rahmen)
von CLS geplante Risikominderungsdienstleistungen, einschlieBlich der Einfiihrung einer tagglei-
chen Abwicklung zwischen US- und kanadischem Dollar. Die EZB organisierte zudem ein Treffen
der Euro CLS Group, eines Forums fiir den Gedankenaustausch zu CLS-relevanten Fragen und
Entwicklungen im Eurogebiet, an dem erste Gespriache zu einer moglichen europaweiten tagglei-
chen Abwicklung stattfanden.

SWIFT

SWIFT stellt der Finanzwelt in mehr als 210 Landern sichere Nachrichtendienstleistungen zur Ver-
fiigung und ist daher fiir die Finanzstabilitit bedeutsam. Im Rahmen der von den G-10-Notenbanken
eingerichteten kooperativen Uberwachungsgruppe von SWIFT wirken die EZB und einige NZBen
des Eurosystems an verschiedenen Uberwachungsaktivititen mit. Oberste Uberwachungsbehorde
von SWIFT ist die Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique. Die Uberwachung von
SWIFT wurde mit der Griindung des SWIFT Oversight Forum auf eine breitere Basis gestellt, sodass
eine grofere Gruppe von Zentralbanken in den Informationsaustausch und Dialog einbezogen wird.

Die im Rahmen der kooperativen Uberwachung von SWIFT durchgefiihrten Aktivititen orien-
tieren sich an einem jéhrlichen Uberwachungsplan fiir SWIFT, der mithilfe eines risikobasierten
Planungsansatzes erstellt wird. Die Uberwachungsaktivititen beziehen sich schwerpunktmifBig auf
jene SWIFT-Dienstleistungen, von denen ein systemisches Risiko fiir die globale Finanzmarktin-
frastruktur ausgehen konnte. 2013 lag der Schwerpunkt erneut auf der Umstellung auf eine ver-
teilte Architektur zur Verbesserung der Systemstabilitit. Groes Augenmerk galt des Weiteren dem
wichtigen SWIFT-Projekt zur Neugestaltung der FIN-Software, in deren Rahmen einerseits techno-
logische Risiken minimiert und Kosten gesenkt sowie andererseits IT-Plattformen strategisch auf-
einander abgestimmt werden sollen. Uberdies wurden im Rahmen der kooperativen Uberwachung
das systemweite Risikomanagement, die Aufrechterhaltung des Systembetriebs, logische Sicher-
heitsmerkmale und Cyber-Sicherheitsvorkehrungen fiir SWIFT-Aktivitéten {iberpriift, und es wur-
den die in Zusammenarbeit mit den Benutzern durchgefiihrten Tests zur Systemstabilitét beurteilt.
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5.2 MASSENZAHLUNGSSYSTEME UND -INSTRUMENTE

Der Uberwachung durch das Eurosystem unterliegen auch Massenzahlungssysteme und -instrumente.
Die Uberwachungsstandards fiir Massenzahlungssysteme, die auf den CPSIPS-Grundprinzipien
basieren, wurden iiberarbeitet; Ziel war es, der Umsetzung der Prinzipien fiir Finanzmarktinfrastruk-
turen (PFMIs) Rechnung zu tragen und die stirkere Integration von Massenzahlungssystemen abzu-
bilden, die aus der im Zusammenhang mit SEPA erfolgten Harmonisierung technischer Standards
und Verfahren resultierte. Durch den einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum SEPA ergibt sich fiir
eine steigende Anzahl von Massenzahlungssystemen ein Anreiz, grenziiberschreitende Verbindun-
gen zu anderen Massenzahlungssystemen einzurichten bzw. Dienstleistungen nicht nur in einem Land
anzubieten. In Anbetracht dessen enthélt der liberarbeitete iiberwachungspolitische Rahmen des Euro-
systems ein neues Klassifikationssystem fiir Euro-Massenzahlungssysteme, das die Bedeutung des
jeweiligen Systems aus europdischer Sicht widerspiegelt. Auch der 2012 vom EZB-Rat verabschie-
dete Erwartungskatalog fiir Verbindungen zwischen Massenzahlungssystemen ist Teil des {iberarbei-
teten Rahmens.

Die EZB ist die hauptzustindige Uberwachungsinstanz fiir STEP2, ein von EBA CLEARING
betriebenes europaweites automatisiertes Clearinghaus fiir auf Euro lautende Massenzahlungen.
Zu den verschiedenen Arten von Massenzahlungen, die in STEP2 zur Verarbeitung eingereicht
werden konnen, zihlen etwa SEPA-Uberweisungen und -Lastschriften sowie Transaktionen inner-
halb Italiens und Irlands, die gemaB den technischen Standards fiir Inlandstransaktionen verarbeitet
werden und nur den italienischen bzw. irischen Bankensektor betreffen. Bedeutende Neuerungen in
der STEP2-Dienstleistungspalette wurden im Berichtsjahr einer iiberwachungstechnischen Beur-
teilung unterzogen. Dabei handelte es sich unter anderem um die Einfiihrung eines zusétzlichen
Abwicklungszyklus bei SEPA-Uberweisungen, die Umsetzung des Electronic Banking Internet
Communication Standard (EBICS) und die Erweiterung der technischen Infrastruktur durch ein
drittes Rechenzentrum. Keine dieser Neuerungen beeintriachtigte die uneingeschrinkte Einhaltung
der relevanten Uberwachungsstandards durch STEP2.

Im Bereich der Zahlungsinstrumente konzentrierte sich das Eurosystem auch 2013 auf Zahlungs-
karten und erzielte weitere Fortschritte bei der iberwachungstechnischen Beurteilung internatio-
naler Kartenzahlungssysteme, die Dienstleistungen im Euro-Wahrungsgebiet anbieten. Die EZB
veroffentlichte zudem den zweiten Bericht des Eurosystems iiber Kartenbetrug mit im einheitli-
chen Euro-Zahlungsverkehrsraum SEPA ausgegebenen Karten. Darin sind erstmals Angaben
zu Betrugsfillen in den einzelnen EU-Léndern enthalten. Der Bericht zeigt, dass im Zeitraum
2010-2011 der Kartenbetrug insgesamt weiter riicklaufig war.

Im Januar 2013 startete das Europdische Forum zur Sicherheit von Massenzahlungen (European
Forum on the Security of Retail Payments — SecuRe Pay), das sich aus Vertretern von EU-Uber-
wachungs- und -Aufsichtsinstanzen von Zahlungsdienstleistern zusammensetzt, ein 6ffentliches
Konsultationsverfahren zu einem Empfehlungsentwurf fiir Dienstleistungen im Zusammenhang
mit dem Zugang zu Zahlungskonten. Im weiteren Jahresverlauf nahm das Forum den im Juli 2013
veroffentlichten Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine iiberarbeitete Richtlinie iiber
Zahlungsdienste zur Kenntnis, im Rahmen derer die Europédische Bankenaufsichtsbehorde (EBA)
mit der Erarbeitung von Richtlinien iiber die Sicherheitsaspekte von Zahlungsdiensten in enger
Zusammenarbeit mit der EZB betraut wird. Das Forum beschloss daraufhin, die endgiiltige Fassung
seiner Empfehlungen nicht zu verdffentlichen, sondern an die EBA weiterzuleiten, um potenzielle
Missverstidndnisse unter den Marktteilnehmern zu vermeiden. Dafiir sagte das Forum allerdings zu,
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eine Zusammenfassung der Kernelemente seiner Arbeit sowie einer Orientierungshilfe hinsichtlich
der Gewdhrleistung der Sicherheit der genannten Dienstleistungen zu erarbeiten und 6ffentlich zur
Verfiigung zu stellen. Aus dem Papier geht {iberdies hervor, auf welche Weise die konstruktiven
Riickmeldungen des Marktes beriicksichtigt wurden.

Im November 2013 leitete das Forum ein 6ffentliches Konsultationsverfahren zu seinen Empfeh-
lungen fiir die Sicherheit mobiler Zahlungen ein. Es untersuchte auch mogliche Harmonisierungs-
mafBnahmen fiir Meldungen von wesentlichen sicherheitsrelevanten Vorfillen bei Massen- und
anderen Zahlungssystemen sowie bei Zahlungsdienstleistern innerhalb der EU. Um eine konsis-
tente Beurteilung seitens der Uberwachungsinstanzen und Aufsichtsbehorden sicherzustellen,
verfasste das Forum einen Bewertungsleitfaden fiir die Umsetzung seiner im Januar 2013 verdffent-
lichten endgiiltigen Empfehlungen fiir die Sicherheit von Internetzahlungen. Der Leitfaden wurde
im Februar 2014 auf der EZB-Website verdffentlicht.

5.3 CLEARING- UND ABWICKLUNGSSYSTEME FUR WERTPAPIERE UND DERIVATE

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funktionieren von Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
systemen ein besonderes Anliegen, da Storungen beim Clearing sowie bei der Abwicklung und
Verwahrung von Wertpapieren die Durchfithrung der Geldpolitik, den reibungslosen Betrieb von
Zahlungssystemen und die Wahrung der Finanzstabilitit gefihrden konnten. In den vergangenen
Jahren konzentrierte sich ein Grofteil der Arbeit in diesem Bereich auf Beitrdge zu den wichtigs-
ten EU-Gesetzesinitiativen, mit denen ein einheitlicher EU-Rahmen fiir Finanzmarktinfrastrukturen
angestrebt wird.

LZENTRALE KONTRAHENTEN UND TRANSAKTIONSREGISTER

Im Zentrum der Bemiihungen 2013 stand die wirksame Umsetzung der 2012 in Kraft getretenen
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter, die auch als Europaische Marktinfrastrukturverordnung (European Market Infrastructure Regu-
lation — EMIR) bezeichnet wird, sowie der entsprechenden Aufsichtsstandards und technischen
Umsetzungsstandards.

Nach Inkrafttreten der meisten technischen Standards im Mérz 2013 mussten zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister ihre (erneute) Zulassung gemidl EMIR bei den zustindigen
Behorden beantragen. Fiir zentrale Kontrahenten endete die Antragsfrist im September 2013. Die
zustiandigen nationalen Behdrden nahmen daraufhin mit Unterstiitzung von Behordenkollegien den
Prozess in Angriff, im Rahmen dessen entschieden wird, ob der betreffende zentrale Kontrahent die
EMIR-Anforderungen erfiillt und entsprechend zugelassen werden sollte. Wie in der EMIR vorge-
sehen, sind die EZB und die NZBen des Eurosystems in ihrer Funktion als Euro ausgebende Noten-
banken in den Behordenkollegien vertreten. Das Eurosystem ist also eng in den Zulassungsprozess
fiir sémtliche zentralen Kontrahenten in der EU mit umfangreichem zentralem Clearing-Geschéft in
Euro eingebunden.

Die Européische Wertpapieraufsichtsbehdorde ESMA, die fiir die Zulassung von Transaktionsregis-
tern zustindig ist, ibernahm im November 2013 auch die Verantwortung fiir die Aufsicht {iber die
in der EU zugelassenen Transaktionsregister. Die EZB beteiligte sich im Berichtsjahr an der koope-
rativen Uberwachung des Transaktionsregisters DDRL UK, bei der die britische Financial Conduct
Authority die Hauptverantwortung innehatte.
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LENTRALVERWAHRER

2013 beteiligte sich die EZB an den Gesprachen liber die Primarrechtstexte und den Entwurf tech-
nischer Standards im Zusammenhang mit dem Verordnungsvorschlag iiber die Verbesserung der
Wertpapierabrechnungen in der EU und iiber Wertpapier-Zentralverwahrer. Mit dieser Verordnung
sollen einheitliche EU-weite Regeln zur Zulassung und Beaufsichtigung von Zentralverwahrern
geschaffen werden. Der Vorschlag der Europdischen Kommission zur Stirkung des rechtlichen
Rahmens fiir Zentralverwahrer wird von der EZB — nicht zuletzt im Hinblick auf die kiinftige
TARGET2-Securities-Architektur — ausdriicklich befiirwortet. Im Dezember 2013 kam es zwischen
dem Europiischen Parlament, der Europaischen Kommission und dem EU-Rat zu einer politischen
Einigung tiber die Verordnung, sodass diese 2014 in Kraft treten kann.

TARGET2-SECURITIES

Das Infrastrukturprojekt TARGET2-Securities (T2S) ist darauf ausgerichtet, europédischen Zentral-
verwahrern eine europaweit einheitliche Plattform zur Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld
zur Verfligung zu stellen. Das Eurosystem wird die T2S-Dienstleistungen iiberwachen und mit den
fiir die teilnehmenden Zentralverwahrer zustindigen Aufsichts- und Uberwachungsinstanzen sowie
mit den Zentralbanken jener Lénder aulerhalb des Euroraums zusammenarbeiten, deren Wahrun-
gen Uber T2S abgewickelt werden. Zweck dieser Kooperation ist die Bereitstellung umfassender
T2S-bezogener Informationen, damit die zustindigen gebietsfremden Behorden ihre gesetzlichen
Pflichten gemif3 dem jeweiligen Rechtsrahmen erfiillen konnen.

2013 wurden die Arbeiten an einem Rahmen des Eurosystems zur Uberwachung von T2S sowie
an der Vereinbarung zur kooperativen Uberwachung mit anderen Behdrden fortgesetzt. AuBerdem
wurde die Vorab-Evaluierung der T2S-Ausgestaltung auf den neuesten Stand gebracht. Da sich
T2S nach wie vor in der Entwicklungsphase befindet, ist eine abschlieBende Beurteilung noch nicht
moglich. Sie wird erst in zeitlicher Ndhe zur Inbetriebnahme der Plattform stattfinden.
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Das markante Eingangsbauwerk wird im Zusammenspiel mit der Silhouette des Doppel-Biiroturms und der horizontal
verlaufenden GroBmarkthalle das Erscheinungsbild der Europdischen Zentralbank pragen.

Das Eingangsbauwerk durchdringt die GroBmarkthalle nicht nur, sondern iiberragt sie auch um einige Meter. Hierfur
wurden drei der insgesamt 15 Tonnendacher abgetragen. Diese waren lediglich Ersatzbauten fiir die im Zweiten Weltkrieg
zerstorten Dachschalen. Da es sich bei ihnen nicht um Originalsubstanz handelte, konnten sie — in Abstimmung mit dem
Denkmalschutz — fiir das Eingangsbauwerk entfernt werden.

Besonders markant ist die Nordfassade, die mit einer hyperbolisch geformten Glasfront abschliet, hinter der sich der
Pressekonferenzraum befindet. Im Gegensatz zu den ebenen Glaselementen des Doppel-Biiroturms sind diese Glasscheiben
dreidimensional gebogen. Darunter unterbricht eine Glasfassade als klar erkennbarer Haupteingang die Betonrasterfassade
der GroBmarkthalle.



KAPITEL 5
EUROPAISCHE THEMEN

| POLITISCHE UND INSTITUTIONELLE THEMEN

Angesichts der europapolitischen Bemiithungen zur Bewiltigung der Folgen der Wirtschafts- und
Finanzkrise stand auch das Jahr 2013 im Zeichen einer intensiven institutionellen Zusammenarbeit
auf EU-Ebene — insbesondere zwischen Europdischem Rat, ECOFIN-Rat, Eurogruppe, Europii-
scher Kommission, Europédischem Parlament und EZB.

Der Président der EZB nahm regelmifBig an den Sitzungen der Eurogruppe und des ECOFIN-Rats
teil, wenn Angelegenheiten im Zusammenhang mit den Zielsetzungen und Aufgaben des ESZB
besprochen wurden. Er wurde auch zu den Tagungen des Europdischen Rates eingeladen, wenn
Fragen zur politischen Reaktion der EU auf die Wirtschafts- und Finanzkrise auf der Tagesordnung
standen, und er wurde zu den Euro-Gipfeltreffen hinzugezogen. Der Président der Eurogruppe und
der EU-Kommissar fiir Wirtschaft, Wahrung und den Euro wiederum nahmen gegebenenfalls an
den Sitzungen des EZB-Rats teil.

FORTSCHRITTE BEI DER VERTIEFUNG DER WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Die Staats- und Regierungschefs der EU-Lénder hatten sich 2012 auf das Ziel verstindigt, nega-
tive Riickkopplungseffekte zwischen Banken und Staatshaushalten zu verhindern, die zunehmende
Fragmentierung der europdischen Finanzmérkte zu stoppen und deren Integration zu fordern. Im
Jahr 2013 wurden insbesondere im Zusammenhang mit dem Aufbau eines einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (SSM) wichtige Schritte in diese Richtung unternommen. Dariiber hinaus einigte sich
der ECOFIN-Rat im Dezember 2013 auf den generellen Ansatz zur Schaffung eines einheitlichen
Abwicklungsmechanismus, wihrend die Trilog-Verhandlungen zwischen Europédischem Parla-
ment, EU-Rat und Europédischer Kommission eine endgiiltige Einigung iiber die geplanten Richt-
linien zur Einlagensicherung und zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten brachten.
Weitere Informationen zum SSM finden sich in Kapitel 4 Abschnitt 1.3.

Die Europdische Kommission verdffentlichte am 20. Mérz 2013 eine Mitteilung zur Vorabkoor-
dinierung groBerer wirtschaftspolitischer Reformen im Sinne der Schlussfolgerungen des Europi-
ischen Rates vom Dezember 2012. Bei der Ratstagung vom Dezember 2013 wurde der Président
des Européischen Rates beauftragt, in enger Zusammenarbeit mit dem Kommissionsprésidenten die
Modalititen fiir gegenseitige Verpflichtungen zu wachstums- und beschéftigungsfordernden MaB-
nahmen sowie fiir flankierende Solidarmechanismen zu prézisieren und dem Europédischen Rat im
Oktober 2014 entsprechende Entscheidungsgrundlagen mit dem Ziel einer umfassenden Einigung
vorzulegen. Wie vom Europédischen Rat festgehalten, wird es wichtig sein, im Rahmen der Reform
der wirtschaftspolitischen Steuerung auf der Entscheidungs- und Umsetzungsebene begleitende
Mafnahmen zur Stirkung der demokratischen Legitimitit und Rechenschaftspflicht zu ergreifen.

EUROPAISCHES SEMESTER

Die Europédische Kommission legte im November 2012 ihren Jahreswachstumsbericht fiir das Jahr
2013 vor. Dieser Bericht ist ein Fortschrittsbericht im Hinblick auf die Strategie Europa 2020,
definiert die Schliisselbereiche fiir wachstums- und beschéftigungspolitische MaBlnahmen in der
EU und bildet den Auftakt zum Européischen Semester. Demnach besteht fiir die Mitgliedstaaten
insbesondere in folgender Hinsicht Handlungsbedarf: Sie miissten a) eine wachstumsfreundliche
Konsolidierungspolitik betreiben, b) fiir die Normalisierung der Kreditvergabe an die Wirtschaft
sorgen, ¢) Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit fordern, d) die Arbeitslosigkeit bekdmpfen und
die sozialen Folgen der Krise bewéltigen und e) die 6ffentliche Verwaltung modernisieren. Diese
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Prioritdten wurden im Jahreswachstumsbericht fiir 2014, den die Europdische Kommission am
13. November 2013 présentierte, abermals hervorgehoben.

Die EU-Mitgliedstaaten haben diese fiinf auch vom Europdischen Rat bei seinem Treffen im
Mairz 2013 bestidtigten Prioritéten fiir das Jahr 2013 in ihre Stabilitéts- bzw. Konvergenzprogramme
sowie in die nationalen Reformprogramme eingebaut. Nach Priifung dieser Programme (ein-
schlieBlich der im Sinne des Euro-Plus-Pakts selbst auferlegten Verpflichtungen) formulierte der
ECOFIN-Rat im Juli 2013, also im Vorfeld der im zweiten Halbjahr anstehenden Beschlussfassung
iiber die jeweiligen nationalen Haushalte und sonstigen Wirtschaftsreformen, ldnderspezifische
Empfehlungen.

Im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht publizierte die
Européische Kommission im November 2012 ihren zweiten Warnmechanismus-Bericht. Die elf
untersuchten makrodkonomischen Indikatoren und die wirtschaftliche Analyse ergaben, dass die
Wirtschaftslage in 14 Mitgliedstaaten einer eingehenderen Priifung bedurfte. Ausfiihrliche Lan-
deranalysen iiber Ursache, Art und AusmaB etwaiger makrodkonomischer Ungleichgewichte wur-
den von der Europdischen Kommission darauthin im April 2013 fiir 13 Lander verdffentlicht.! An
diese Lander ergingen in weiterer Folge entsprechende wirtschaftspolitische Empfehlungen im
Rahmen der préventiven Komponente des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleich-
gewicht. Im November 2013 folgte der dritte Warnmechanismus-Bericht. Dieser Bericht attestierte
den EU-Lindern weitere Fortschritte bei der Korrektur ihrer aulen- und binnenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte, zeigte jedoch auch weiteren Handlungsbedarf auf. So wurde es als notwen-
dig erachtet, den Auf- und Abbau von Ungleichgewichten und die damit verbundenen Risiken in
16 EU-Mitgliedstaaten eingehender zu analysieren.

Im Zuge des Europdischen Semesters 2013 waren erstmals die im Mai 2013 in Kraft getretenen
wZweierpaket“-Verordnungen umzusetzen, die aufbauend auf dem Stabilitéts- und Wachstumspakt
bzw. erginzend dazu eine Stirkung der haushalts- und wirtschaftspolitischen Uberwachung der
Euro-Lénder bringen. Auf Basis dieser neuen Regelungen legen die Euro-Lander der Europaischen
Kommission und der Eurogruppe im Herbst ihre Haushaltsentwiirfe vor. So soll sichergestellt wer-
den, dass die Haushaltspolitik der Euro-Lénder und damit die Ausrichtung der Haushaltspolitik des
Euroraums insgesamt vorab koordiniert wird. Zudem sorgte das Zweierpaket fiir eine Verbesserung
der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung von Lindern, die sich in einer angespann-
ten Finanzlage befinden oder ein Programm zur Stiitzung ihrer Wirtschaft durchlaufen haben.

Die Erfahrung mit dem Européischen Semester 2013 zeigt, dass die Notwendigkeit zur stérkeren
laufenden Uberwachung der Umsetzung der wirtschaftspolitischen Empfehlungen insbesondere im
Hinblick auf Strukturreformen nach wie vor gegeben ist. In diesem Zusammenhang befand der
Europdische Rat im Juni 2013, dass der EU-Rat und die Europédische Kommission die Umsetzung
der landerspezifischen Empfehlungen, die im Zuge des Europédischen Semesters an die Mitglied-
staaten ergingen, genau verfolgen sollten. Die Europédische Kommission zog diesbeziiglich im Jah-
reswachstumsbericht fiir 2014 eine erste Zwischenbilanz. So wurden im Bereich der Haushaltskon-
solidierung Fortschritte vermerkt. Hingegen wurde auch aufgezeigt, dass die Fragmentierung der
Finanzmaérkte zu einer Auseinanderentwicklung der Zinsen fiir Unternehmens- und Konsumenten-
kredite innerhalb der EU gefiihrt hat und dass einige Mitgliedstaaten ihre Strukturreformen weiter
vorantreiben miissten.

1 Zypern, das im Begriff war, ein Programm zur Sanierung seiner Wirtschaft umzusetzen, wurde nicht in die Detailanalyse einbezogen.
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STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Jahr 2013 waren die meisten EU-Lénder (zumeist Euro-Lénder) weiterhin Gegenstand eines
Defizitverfahrens, wobei sich die Gesamtzahl dieser Lander gegeniiber Ende 2012 aufgrund von
Konsolidierungsbemiihungen allerdings von 20 auf 16 verringert hat.

Fiir die Halfte der Lander mit einem Defizitverfahren (Belgien, Spanien, Frankreich, Zypern, die
Niederlande, Portugal, Slowenien und Polen) erliel der ECOFIN-Rat im Juni 2013 neue Empfeh-
lungen; zugleich wurde gegen Malta nur ein halbes Jahr nach Einstellung erneut ein Defizitver-
fahren aufgenommen. Wihrend der Stabilitits- und Wachstumspakt vorsieht, dass die Frist zur
Korrektur eines tibermiBigen Defizits ,,in der Regel um ein Jahr verlédngert wird, empfahl der
ECOFIN-Rat im Fall der meisten Lander einen ldngeren Fristaufschub. So wurde die Frist fiir Spa-
nien (bis 2016), Frankreich und Slowenien (bis 2015) sowie Polen (bis 2014) um je zwei Jahre ver-
langert, wahrend Zypern einen Fristaufschub um vier Jahre (bis 2016) erhielt. Um ein Jahr wurde
die Frist nur fiir die Niederlande (bis 2014) und Portugal (bis 2015) verldngert. Im wieder aufge-
nommenen Defizitverfahren gegen Malta wurde die Frist auf 2014 festgelegt. Belgien wurde vom
ECOFIN-Rat mangels effektiver Defizitabbaumalinahmen innerhalb der bis 2012 gesetzten Frist
in Verzug gesetzt und erhielt einen Fristaufschub mit der Auflage, den nachhaltigen Abbau seines
iiberméBigen Defizits ab 2013 sicherzustellen und 2014 hinreichende MaBinahmen zur Anndherung
an sein mittelfristiges Haushaltsziel zu ergreifen. Fiir Polen verabschiedete der ECOFIN-Rat im
Dezember 2013 eine neue Empfehlung, wonach sich die Frist fiir die Korrekturmafnahmen um ein
Jahr bis 2015 verldngert. Die neuen Empfehlungen im Rahmen des Defizitverfahrens brachten den
meisten Lindern verglichen mit den bisherigen Empfehlungen auch eine substanzielle Verringe-
rung des empfohlenen Konsolidierungsausmales.

Gegen fiinf EU-Mitgliedstaaten (Italien, Lettland, Litauen, Ungarn und Ruméinien) wurde das
Defizitverfahren auf Beschluss des ECOFIN-Rats im Juni 2013 eingestellt. Diese Entscheidungen
basieren auf Eurostat-Daten, die belegen, dass diese Lénder ihr Defizit unter 3 % des BIP zurtick-
gefiihrt haben und diesen Grenzwert den Prognosen der Europdischen Kommission zufolge auch
2013 und 2014 einhalten werden.>

Im Rahmen der haushaltspolitischen Steuerung wurde mit dem Fiskalpakt, der als Teil des Vertrags
iiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (SKS-Ver-
trag) am 1. Januar 2013 in Kraft trat, ein wichtiges Etappenziel erreicht. Laut den Bestimmungen
des Fiskalpakts mussten sich die Vertragsstaaten bis zum 1. Januar 2014 per Gesetz dazu verpflich-
ten, innerhalb des Konjunkturzyklus ausgeglichen zu bilanzieren und dafiir vorzusorgen, dass bei
Abweichungen ein automatischer Korrekturmechanismus (,,Schuldenbremse*) greift.?

Die konkrete Umsetzung des Fiskalpakts auf nationaler Gesetzesebene unterscheidet sich weitge-
hend von Land zu Land. So haben die Léander die Schuldenregel unterschiedlich formuliert und
auch rechtlich unterschiedlich ausgestaltet. Generell wurde die Vorgabe so formuliert, dass bei Ver-
fehlung des mittelfristigen Ziels eines strukturell ausgeglichenen Staatshaushalts Mallnahmen zu
ergreifen sind, mit denen das strukturelle Defizit jahrlich um 0,5 % des BIP zuriickgefiihrt wird.
Die diesbeziigliche ,,Ausnahmeklausel* fiir voriibergehende Abweichungen vom mittelfristigen
Haushaltsziel oder vom Konsolidierungspfad wurde allerdings recht unterschiedlich definiert. Dif-
ferenzen gibt es auch im Hinblick auf den Automatismus der Korrekturmechanismen bei erheb-
lichen Abweichungen vom mittelfristigen Haushaltsziel oder vom Konsolidierungspfad; die von

2 Litauen verzeichnete 2012 ein gesamtstaatliches Defizit von 3,2 % des BIP. Beriicksichtigt man die Nettokosten der Rentenreform, wurde

die Defizitgrenze 2012 jedoch eingehalten.
3 Ratifiziert wurde der SKS-Vertrag bisher von 24 der 25 Unterzeichnerstaaten.
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der Europédischen Kommission formulierten gemeinsamen Grundsétze in Bezug auf Art, Umfang
und zeitlichen Rahmen der KorrekturmaBnahmen wurden nur von wenigen Léndern umgesetzt. Im
Hinblick auf die institutionelle Uberwachung schlieBlich wird in einer Reihe von Léndern gerade
ein unabhingiger Finanzrat eingerichtet. Jene Staaten, die bereits liber derartige Gremien verfligen,
diirften die diesbeziiglichen Kriterien der Europédischen Kommission weitgehend erfiillen. Letztlich
wird der Erfolg dieser Gremien aber davon abhingen, inwieweit sie auf die politische Debatte in
threm Land Einfluss nehmen konnen.

KONVERGENZBERICHT

Auf Antrag der lettischen Behorden veroffentlichte die EZB am 5. Juni 2013 einen Konvergenzbe-
richt iiber Lettland gemiaB Artikel 140 AEU-Vertrag. Gegenstand des Berichts war die Priifung der
wirtschaftlichen Konvergenz (ob Lettland einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
hat) und der rechtlichen Konvergenz (ob die Latvijas Banka die Rechtsvorschriften fiir die Auf-
nahme einer NZB in das Eurosystem erfiillt). Dem Bericht zufolge gibt die langerfristige Erfiillung
der wirtschaftlichen Konvergenz noch Anlass zu Bedenken; alles in allem hat Lettland die Konver-
genzkriterien aber erfiillt (siche auch Kapitel 3).

2 EU-ERWEITERUNG UND BEZIEHUNGEN ZU
(POTENZIELLEN) EU-BEITRITTSKANDIDATEN

Im Zusammenhang mit der EU-Erweiterung waren 2013 weitere Fortschritte zu verzeichnen. Am
1. Juli 2013 wurde Kroatien als 28. Mitgliedstaat in die EU aufgenommen. Kroatien ist damit nach
dem 2004 beigetretenen Slowenien der zweite Nachfolgerstaat des ehemaligen Jugoslawiens, der
der EU angehort.

AuBlerdem eroffnete die EU im Januar 2014 Beitrittsverhandlungen mit Serbien. Bereits im
Oktober 2013 begann die EU Gespriache mit dem Kosovo* iiber ein Stabilisierungs- und Assozi-
ierungsabkommen, nach einem entsprechenden Beschluss des Européischen Rates im Juni. Damit
reagierte die EU auf das Abkommen, das Serbien und der Kosovo iiber die Normalisierung ihrer
Beziehungen erzielt haben.

Im Oktober sprach sich die Europdische Kommission mittlerweile zum flinften Mal seit 2009 fiir
die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedo-
nien aus. Dariiber hinaus gab sie zum zweiten Mal die Empfehlung ab, dem potenziellen Beitritts-
kandidaten Albanien den Status eines Beitrittskandidaten einzurdumen.

Die im Juni 2012 mit Montenegro aufgenommenen Beitrittsverhandlungen wurden fortgefiihrt;
zwei Verhandlungskapitel sind vorldufig abgeschlossen. Im Oktober 2013 beschloss der Europa-
ische Rat, ein weiteres Kapitel in den Verhandlungen mit der Tiirkei zu er6ffnen. Die Beitrittsver-
handlungen laufen seit dem Jahr 2005; bisher wurde ein Verhandlungskapitel vorlaufig abgeschlos-
sen. Die 2010 aufgenommenen Beitrittsverhandlungen mit Island wurden von der isldndischen
Regierung nach den Parlamentswahlen vom April 2013 ausgesetzt.

Die EZB setzte ihren politischen Dialog mit den Zentralbanken der EU-Beitrittskandidaten 2013
auf Basis ihrer Analysen der wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung in Form bilateraler

4 Die Bezeichnung préjudiziert den Status des Kosovo nicht. Sie steht im Einklang mit der Resolution 1244/99 des UN-Sicherheitsrats und
dem Gutachten des Internationalen Gerichtshofs zur Unabhéngigkeitserkldrung des Kosovo.
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Treffen und innerhalb des fiir den Erweiterungsprozess aufgebauten allgemeinen institutionellen
Rahmens der EU fort. Auf hochster Ebene wurde der politische Dialog bei einem Treffen zwischen
EZB und tiirkischer Notenbank im Juni 2013 in Ankara fortgefithrt und im Juli bei einem Treffen
zwischen EZB und der Zentralbank von Montenegro in Podgorica aufgenommen. Auflerdem wur-
den tber technische Kooperationsprogramme enge Bezichungen zu den Zentralbanken der Bei-
trittskandidaten und der potenziellen Beitrittskandidaten sowie zu anderen Zentralbanken gepflegt
(siehe Kapitel 6 Abschnitt 2).
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Die ostliche Innenfassade des Eingangsbauwerks, die den Pressekonferenzbereich vom Hauptfoyer trennt, besteht aus
undurchsichtigen aber lichtdurchléssigen Glaselementen auf einer speziell angefertigten Stahlkonstruktion. Der besondere
Charakter der Glaselemente wurde durch Sandstrahlen der Glasoberfliche erzeugt.



KAPITEL 6
INTERNATIONALE THEMEN

| WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM INTERNATIONALEN
WAHRUNGS- UND FINANZSYSTEM

DIE INTERNATIONALE UBERWACHUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Angesichts der engen weltweiten wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen ist ein umfas-
sendes Verstindnis des internationalen Umfelds und damit wiederum eine entsprechende Beob-
achtungs- und Analysetitigkeit eine wesentliche Voraussetzung fiir die Wirtschaftspolitik im
Euroraum. Der EZB kommt bei der — auf Zentralbankebene in erster Linie von der BIZ koordinier-
ten — internationalen multilateralen Uberwachung der Wirtschaftspolitik und der Finanzstabilitiit
eine wichtige Rolle zu. Dariiber hinaus nimmt sie an Arbeitsgruppensitzungen und Sitzungen inter-
nationaler Institutionen wie IWF und OECD teil und ist auch bei den Treffen der Finanzminister
und Zentralbankprésidenten der G 20 bzw. G 7 vertreten.

Im Berichtsjahr wurde weltweit eine zdgerliche Konjunkturerholung verzeichnet. Seinen jiingsten
Projektionen zufolge erwartet der IWF fiir 2013 einen Riickgang des BIP-Wachstums auf 1,3 %
(gegeniiber 1,4 % im Jahr 2012) in den Industriestaaten und auf 4,7 % (gegeniiber 4,9 % im
Jahr 2012) in den Schwellen- und Entwicklungslandern. Angesichts dieser verhaltenen weltwirt-
schaftlichen Dynamik wurde von internationalen Institutionen und Foren die Notwendigkeit her-
vorgehoben, das Tempo der globalen Erholung zu steigern und den kurzfristigen Risiken fiir die
weitere Wirtschaftsentwicklung entgegenzuwirken. Gleichzeitig sollten auch die Grundlagen fiir
ein robustes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum gestiarkt werden. In diesem Zusammen-
hang konnte auf dem G-20-Gipfeltreffen in St. Petersburg eine Einigung auf eine Reihe von MaB-
nahmen erzielt werden, die darauf ausgerichtet sind, die Konjunktur zu beleben, die Schaffung von
Arbeitsplitzen zu fordern und die mittelfristige Konjunkturerholung zu unterstiitzen. Insbesondere
einigte man sich auf ein neues Rahmenwerk zur Sicherung tragfahiger 6ffentlicher Finanzen sowie
darauf, die Investitionstitigkeit anzukurbeln, die Produktivitit und die Erwerbsbeteiligung mittels
verstarkter struktureller Reformbemiihungen zu erhéhen und die Ungleichgewichte im Bereich der
binnen- und auBenwirtschaftlichen Nachfrage abzubauen. In Anbetracht der insbesondere unter
jungen Menschen nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit betonte die internationale Gemeinschaft des
Weiteren die Wichtigkeit eines stirker auf soziale Inklusion abzielenden Wachstumsmusters.

Der allgemeine internationale Tenor hinsichtlich der von den Zentralbanken getroffenen MaBinah-
men war, dass die akkommodierende Geldpolitik in den Industrieléndern, einschlieBlich der nicht
konventionellen geldpolitischen Maflnahmen, die globale Erholung unterstiitzt habe. Gleichzeitig
wurde auch auf die Notwendigkeit hingewiesen, unbeabsichtigte Auswirkungen und potenzielle
Ansteckungseffekte fiir andere Lander weiterhin im Auge zu behalten.

Die EZB engagierte sich weiterhin aktiv im Rahmen der G 20 und ihrer verschiedenen Arbeits-
schwerpunkte, die unter der russischen G-20-Présidentschaft im Jahr 2013 wie folgt definiert
waren: a) Verbesserung der Grundlagen fiir ein starkes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachs-
tum (einschlieBlich eines Ubereinkommens zu den Konsolidierungsstrategien fiir 6ffentliche Haus-
halte, nachdem 2010 beim Gipfeltreffen in Toronto erstmals Sparziele vereinbart worden waren),
b) Vorantreiben der Reform im Bereich der internationalen Finanzmarktregulierung (einschlie-
lich Fortschritten bei der Umsetzung der Basel-III-Standards, bei den auBerborslich gehandelten
Derivaten, bei den internationalen systemrelevanten Finanzinstituten und beim Schattenbanken-
system), c¢) Stirkung der internationalen Finanzmarktarchitektur mit besonderem Schwerpunkt auf
der IWF-Quoten- und Fiihrungsstrukturreform, d) Befassung mit der Aushéhlung der steuerlichen
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Bemessungsgrundlage und Gewinnverlagerung und e) Verbesserung des Zugangs zu Finanzie-
rungsmitteln fir langfristige Investitionen. Im September 2013 billigten die Staats- und Regierungs-
chefs der G 20 den sogenannten Aktionsplan von St. Petersburg, bei dem wirtschaftspolititische
MaBnahmen zur Unterstiitzung der kurzfristigen Erholung und zur Verbesserung der mittelfristi-
gen Grundlagen fiir das globale Wachstum sowie die Stiarkung der Finanzstabilitdt im Mittelpunkt
stehen. Dariiber hinaus verabschiedeten die G-20-Mitglieder ihren Rechenschaftsbericht, in dem
sie die bei den bisher eingegangenen wirtschaftspolitischen Verpflichtungen erzielten Fortschritte
bewerteten.

Der Euroraum selbst ist ebenfalls Gegenstand der internationalen wirtschaftspolitischen Uber-
wachung durch den IWF und die OECD. So unterzog der IWF 2013 ergénzend zu den periodi-
schen Priifungen der einzelnen Euro-Lénder auch die Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik des
Eurogebiets insgesamt einer Uberpriifung. Des Weiteren nahm die EZB auch an Gesprichen
zum Programm des IWF zur Bewertung des EU-Finanzsektors (Financial Sector Assessment
Program — FSAP) teil.

REFORM DER INTERNATIONALEN INSTITUTIONELLEN PROZESSE UND USANCEN

Im Rahmen der etablierten Praxis verfolgte und begleitete die EZB die Entwicklungen im interna-
tionalen Wéhrungssystem. Wihrend einerseits Reformfortschritte beziiglich der Aufstockung der
IWF-Mittel sowie der Verbesserung der wirtschaftspolitischen Uberwachung durch den IWF und
der Optimierung seiner Fiihrungsstruktur erzielt wurden, verzogerte sich andererseits der Abschluss
der 2010 initiierten Anpassung der IWF-Quoten und Reform der IWF-Fithrungsstrukturen aufgrund
der noch ausstehenden Ratifizierung durch eine ausreichende Mehrheit der Mitgliedsldnder.

Im Zuge der Bemiihungen zur Bewiltigung der internationalen Finanzkrise wurde der Beschluss
gefasst, dass es kurzfristig am sinnvollsten sei, die IWF-Mittel {iber neue temporére bilaterale Kre-
ditvereinbarungen und Vereinbarungen iiber den Erwerb von IWF-Schuldtiteln durch seine Mit-
gliedslander (Note Purchase Agreements) weiter aufzustocken. Auf den Frithjahrstagungen des
IWF und der Weltbank im Jahr 2012 hatten sich 38 Lander (darunter 18 EU-Mitgliedstaaten) zur
Bereitstellung von zusitzlich 461 Mrd USD mittels bilateraler Kreditvereinbarungen verpflichtet.
Bis zum Dezember 2013 waren Vereinbarungen mit 30 dieser Lander (davon 15 EU-Mitgliedstaa-
ten) in Hohe von insgesamt 424 Mrd USD in Kraft getreten.

Seit der letzten Uberpriifung seiner Uberwachungstitigkeit im Jahr 2011 im Rahmen des soge-
nannten Triennial Surveillance Review hat der IWF umfassende MaBnahmen zur Stirkung dieser
Kernaufgabe ergriffen, um der zunehmenden Globalisierung und den damit einhergehenden
Verflechtungen gerecht zu werden. So wurden der die Uberwachung betreffende Rechtsrahmen
iiberarbeitet, die Analyse von Risiken und Finanzsystemen vertieft, die Einschitzung der auf3en-
wirtschaftlichen Positionen der Mitgliedslédnder intensiviert, die Bearbeitung von Anliegen der
Mitglieder beschleunigt und die Handhabung moglicher Ubertragungsffekte der Politik einzelner
Mitgliedslander auf die globale Stabilitdt verbessert.

Auf der operativen Ebene veroffentlicht der IWF seit 2011 einen Bericht iiber Ansteckungsef-
fekte (Spillover Report), in dem die Auswirkungen der Wirtschaftspolitik der fiinf gréfiten Volks-
wirtschaften auf andere Lénder untersucht werden. Der Bericht aus dem Jahr 2013 befasste sich
insbesondere mit den potenziellen Ansteckungseffekten der Krise im Euroraum, der Fiskal- und
Geldpolitik der USA, der strukturellen und fiskalischen Reformen in Japan und einer mogli-
chen Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik in China. Ferner erstellte der IWF in den Jah-
ren 2012 und 2013 erstmals einen AuBenwirtschaftsbericht (Pilot External Sector Report), in dem
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die auBenwirtschaftlichen Positionen von 29 systemrelevanten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften, einschlielich des Eurogebiets insgesamt und einer Reihe einzelner Euro-Léan-
der, beleuchtet werden.

Im Mai 2013 iiberarbeitete der IWF sein Regelwerk im Bereich der Schuldentragfahigkeitsanalyse
und aktualisierte die entsprechenden internen Analyseleitlinien fiir Industrieldnder (Staff Guidance
Note for Public Debt Sustainability Analysis in Market-Access Countries). Unter anderem werden
insbesondere die zugrunde liegenden Modellannahmen und die makro-finanzpolitischen Risiken
stirker beachtet werden.

Die Schlagkraft und Glaubwiirdigkeit des IWF sind eng mit seiner breiten Mitgliederbasis ver-
kniipft, die sich in seinen Fiihrungsstrukturen entsprechend widerspiegeln sollte. Eine umfassende
Beurteilung der gegenwirtigen Quotenformel wurde im Januar 2013 abgeschlossen; der entspre-
chende Bericht wurde seitens des IWF-Exekutivdirektoriums dem Gouverneursrat vorgelegt. Auf
Grundlage dieser Ergebnisse soll das Thema vom Exekutivdirektorium im Rahmen der 15. all-
gemeinen Quoteniiberpriifung erdrtert werden. Die Abschlussfrist fiir die 15. Quotenrevision —
urspriinglich um etwa zwei Jahre auf Januar 2014 vorverlegt — wurde aufgrund der Verzégerungen
bei der Umsetzung der 2010 beschlossenen Reform der IWF-Quoten und -Fiithrungsstrukturen auf
Januar 2015 verlidngert. Die von europdischen Staaten ergriffenen Mallnahmen werden zu einer
Verringerung der Anzahl der Sitze der europdischen Industriestaaten im Exekutivdirektorium
um 1,64 fiihren.

2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN AUSSERHALB
DER EU

Im Berichtsjahr beteiligte sich die EZB gemeinsam mit der Europdischen Kommission aktiv am
makrodkonomischen Dialog der EU mit wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B. China,
Indien, Israel und Russland). Wie in den Vorjahren veranstaltete das Eurosystem auch 2013 Semi-
nare und Workshops mit Zentralbanken von Nicht-EU-Léndern zum Ausbau des strategischen Dia-
logs. Ein hochrangig besetztes Seminar mit der russischen Zentralbank, das am 15. Februar 2013
in Moskau abgehalten wurde, widmete sich der wirtschaftlichen Entwicklung in Russland und im
Euroraum und der sich wandelnden Rolle von Zentralbanken sowohl im Bereich der Geldpolitik als
auch im Bereich Finanzstabilitdt und Aufsichtsfragen.

TECHNISCHE KOOPERATION

Bei der Starkung der institutionellen Strukturen von Zentralbanken auflerhalb der EU (insbeson-
dere in den EU-Kandidaten- und potenziellen Kandidatenldndern) sowie bei der Verbesserung der
Einhaltung européischer und internationaler Standards spielte die technische Kooperation vonseiten
des Eurosystems weiterhin eine wichtige Rolle.

Nachdem die EZB seit zehn Jahren technische Kooperationsprogramme koordiniert, wurde die-
ses Jubildum mit einer Konferenz am 3. und 4. Dezember 2013 in Frankfurt begangen. Seit 2003
hat die EZB zusammen mit den NZBen eine ganze Reihe EU-finanzierter technischer Kooperati-
onsprogramme zugunsten der Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehorden verschiedener Lander
durchgefiihrt. Dariiber hinaus hat die EZB ihre langjdhrige Zusammenarbeit mit mehreren Zentral-
banken durch Abkommen (Memoranda of Understanding) gefestigt.
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Im Dezember 2013 wurde ein EU-finanziertes Programm mit der serbischen Zentralbank, an dem
neben der EZB 21 NZBen beteiligt waren, abgeschlossen. Das im Februar 2011 gestartete Pro-
gramm hatte zum Ziel, die Notenbank Serbiens dabei zu unterstiitzen, ihre institutionellen Struktu-
ren zu starken und ihre Prozesse und Vorschriften an EU- und internationale Standards anzupassen.

Im Juli 2013 schloss das Eurosystem ein technisches Kooperationsprogramm mit der Nationalbank
der Republik Mazedonien ab. Die EZB und die am Programm beteiligten elf NZBen legten dem
Prasidenten der mazedonischen Notenbank einen Bericht auf Basis einer Bedarfserhebung vor, die
zehn Zentralbankbereiche umfasste. Zusétzlich zur Bewertung des institutionellen sowie operativen
Rahmens der mazedonischen Zentralbank enthielt der Bericht Empfehlungen zur Stirkung der ins-
titutionellen Strukturen und damit zur Anndherung an die Zentralbankstandards in der EU.

Am 19. Dezember 2013 unterzeichnete die EZB mit der Europdischen Kommission einen Vertrag
iiber die Durchfiihrung technischer Kooperation mit den Zentralbanken Albaniens und des Kosovo.
Zweck des Programms, das die EZB gemeinsam mit elf NZBen durchfiihren wird, ist es, den beste-
henden institutionellen und operativen Rahmen der beiden Zentralbanken anhand der Zentralbank-
standards auf EU-Ebene zu bewerten. Auf Basis einer Bedarfserhebung wird sowohl die albanische
als auch die kosovarische Zentralbank einen Bericht mit Empfehlungen erhalten, wie sie ihre ins-
titutionellen Strukturen festigen und ihre Arbeitsweise an die Zentralbankstandards in der EU her-
anfiihren kdnnen. Im Zuge des Programms soll auflerdem eine Bewertung vorgenommen werden,
welche Prioritdten hinsichtlich einer weiteren Stirkung der institutionellen Strukturen der maze-
donischen Notenbank und gegebenenfalls weiterer Zentralbanken in dieser Region zu setzen sind.

Die EZB und die tiirkische Zentralbank setzten ihre Zusammenarbeit und ihren regelméBigen poli-
tischen Dialog basierend auf einem im Juli 2012 unterzeichneten Memorandum of Understanding
fort. Im Berichtsjahr umfasste diese Zusammenarbeit u. a. eine gemeinsam in [zmir organisierte
Konferenz zum Thema internationale Verflechtungen und Ubertragungseffekte, ein Seminar zu
Finanzstatistiken in Ankara und einen sechsmonatigen Arbeitsaufenthalt eines Mitarbeiters der tiir-
kischen Zentralbank bei der EZB.

Die Kooperation mit der russischen Zentralbank wurde ebenso gemill dem im Oktober 2012
unterzeichneten Memorandum of Understanding, das Zusammenarbeit auf technischer Ebene
und die Erorterung geld- und wirtschaftspolitischer Themen vorsieht, fortgefiihrt. Im Jahr 2013
standen diesbeziiglich Seminare zu den Themen Geldpolitik und Finanzstabilitidt im Mittelpunkt.
Des Weiteren wurde ein Mitarbeiter der russischen Zentralbank zur EZB entsandt. Ein weiterer
Schwerpunkt war die Bankenaufsicht; zu diesem Thema wurden im Lauf des Berichtsjahrs Veran-
staltungen unter Mitwirkung einiger Notenbanken des Eurosystems sowie des Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken und der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde abgehalten.

Die Umsetzung des Memorandum of Understanding zwischen der EZB und der People’s Bank of
China wurde 2013 durch Treffen der bilateralen Arbeitsgruppe sowie einen Informationsaustausch
auf Expertenebene weiter vorangetrieben. Das 2008 unterzeichnete Memorandum dient der Vertie-
fung der Zusammenarbeit und der Verbesserung des Informationsaustauschs zwischen den beiden
Institutionen. Im Rahmen des Handelsprojekts zwischen der EU und China empfing die EZB drei
Delegationen aus der chinesischen Notenbank, um Fragen zu Geldpolitik, Marktoperationen und
IT-Sicherheit zu erdrtern.
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Nach dem ,,Haus im Haus“-Konzept der Wiener Architekten von COOP HIMMELB(L)AU entstanden im Inneren der
GroBmarkthalle separate Bauwerke fiir die Konferenzbereiche und das Mitarbeiter-Restaurant. Diese Bauwerke wurden
als Pfosten-Riegel-Konstruktionen aus Stahl ausgefithrt und verfiigen iiber eine eigene Fassade mit Wirmeschutz-
Isolierverglasung. Die neuen Einbauten stellen in sich geschlossene Klimahiillen in der Halle dar, die Temperatur der sie
umgebenden offenen Bereiche der Halle wird hingegen von den Jahreszeiten beeinflusst.



KAPITEL 7

EXTERNE KOMMUNIKATION UND
RECHENSCHAFTSPFLICHT

| RECHENSCHAFTSPFLICHT UND
KOMMUNIKATIONSPOLITIK

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Zentralbankunabhéngigkeit in den Industrie- und Schwel-
lenlédndern gleichermaflen als Eckpfeiler des geldpolitischen Systems etabliert. Die Entscheidung,
Zentralbanken unabhiingig agieren zu lassen, basiert auf fundierten wirtschaftstheoretischen Uber-
legungen und empirischen Belegen, denen zufolge eine solche Vorgabe maBigeblich zur Gewahr-
leistung von Preisstabilitéit beitrdgt. Zugleich ist es ein Grundprinzip demokratischer Gesellschaf-
ten, dass sich unabhédngige offentlich-rechtliche Korperschaften gegeniiber der Bevolkerung und
deren Vertretern verantworten miissen. Damit stellt die Rechenschaftspflicht ein bedeutsames
Gegengewicht zur Zentralbankunabhéngigkeit dar.

Wie wichtig die EZB das Transparenz- und Rechenschaftsgebot nimmt, zeigt sich anhand ihrer
Berichterstattung gegeniiber den Biirgerinnen und Biirgern Europas und deren gewihlter Ver-
tretung, dem Europdischen Parlament. Zu den vertraglich genau festgelegten Berichtspflichten
der EZB gehort die Herausgabe von Wochenausweisen, Quartalsberichten und Jahresberichten.
Bei der Erfiillung ihrer regelmiBigen Berichtspflichten geht die EZB aber weit tiber die gesetzlichen
Vorgaben hinaus, indem sie etwa anstatt der vorgeschriebenen Quartalsberichte Monatsberichte
verdffentlicht. Dazu kommen die zahlreichen Reden, in denen die Mitglieder des EZB-Rats ein
breites Spektrum an fiir die Aufgaben der EZB relevanten Themen behandeln. AuBBerdem berichtet
der Prisident der EZB viermal pro Jahr dem Europédischen Parlament. Des Weiteren beantwortet
die EZB schriftliche Anfragen von Abgeordneten des Européischen Parlaments und verdffentlicht
diese Fragen und Antworten auf ihrer Website.

Mit dem Inkrafttreten der entsprechenden Verordnung des EU-Rates am 3. November 2013 wurden
der EZB spezifische Aufgaben in der Bankenaufsicht iibertragen. Ab 4. November 2014 wird die
EZB ihre Rolle als europédische Bankenaufsicht vollstindig wahrnehmen und konkret die bedeu-
tenden Banken in den am einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) teilnehmenden Landern
direkt iiberwachen. Die EZB wird ihre Aufsichtsfunktion klar getrennt von ihren geldpolitischen
und sonstigen Aufgaben ausiiben. Aus diesem Grund muss die EZB ihrer Rechenschaftspflicht als
Bankenaufsicht auch in einer anderen Form als im Rahmen ihrer sonstigen vertraglich festgelegten
Zustandigkeiten nachkommen. Die Ausgestaltung der Rechenschaftspflicht, der die EZB in ihrer
Funktion als Bankenaufsicht unterliegt, ist Gegenstand einer interinstitutionellen Vereinbarung
im Sinne der oben erwéhnten SSM-Verordnung, welche die EZB und das Europiische Parlament
im November 2013 unterzeichneten. Ferner unterzeichnete die EZB mit dem EU-Rat eine gemein-
same Absichtserkldarung mit Wirkung vom 11. Dezember 2013, welche die Bestimmungen der
SSM-Verordnung zur interinstitutionellen Zusammenarbeit und zur Rechenschaftspflicht der EZB
bei der Bankenaufsicht genauer ausfiihrt.

Mit ihrer externen Kommunikation — einem integralen Bestandteil ihrer Geldpolitik und aller ande-
ren Aufgaben — ist die EZB bestrebt, der Bevdlkerung ihre MaBBnahmen und Entscheidungen néher-
zubringen. Dabei folgt sie im Wesentlichen zwei Grundsétzen: Offenheit und Transparenz. Beide
tragen zur Wirksambkeit, Effizienz und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und der anderen satzungs-
gemifBen Aufgaben der EZB bei. Dariiber hinaus unterstiitzen diese Grundsétze die EZB in ihrem
Bestreben, umfassend Rechenschaft iiber ihre Tétigkeiten abzulegen.
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Durch die seit 1999 etablierte Praxis, ihre geldpolitischen Analysen und Beschliisse regelméBig,
umfassend und ganz aktuell zu erldutern, sorgt die EZB mit ihrer Kommunikationspolitik fiir einen
auf Zentralbankebene einmaligen Grad an Offenheit und Transparenz. So werden geldpolitische
Beschliisse unmittelbar nach der Entscheidungsfindung im EZB-Rat bei einer Pressekonferenz
erldutert. Dabei geht der Prisident in seinen einleitenden Bemerkungen ausfiihrlich auf die Ent-
scheidungen des EZB-Rats ein. Danach stehen der Prisident und der Vizeprésident den Medien fiir
Fragen zur Verfiigung. Seit Dezember 2004 verdffentlichen die Zentralbanken des Eurosystems
auf ihren Websites allmonatlich zusétzlich zu den geldpolitischen Beschliissen auch die sonstigen
Beschliisse des EZB-Rats.

Die Rechtsakte der EZB, die geldpolitischen und sonstigen Beschliisse des EZB-Rats sowie der
konsolidierte Finanzausweis des Eurosystems werden in allen Amtssprachen der EU verdffent-
licht.! Auch der Jahresbericht der EZB ist in vollem Umfang in simtlichen EU-Amtssprachen ver-
fiigbar.? Der Konvergenzbericht und die Quartalsberichte erscheinen — entweder in voller Linge
oder als Zusammenfassung — ebenfalls in allen EU-Amtssprachen.? Im Sinne ihrer Rechenschafts-
pflicht gegeniiber der Offentlichkeit und im Sinne der Transparenz geht die EZB iiber ihre sat-
zungsgemalBen Berichtspflichten hinaus und publiziert (teilweise in allen Amtssprachen) noch wei-
tere Dokumente, insbesondere Pressemitteilungen zu den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, Grundsatzpositionen sowie
Informationen, die fiir die breite Offentlichkeit von Interesse sind. Die Erstellung, Verdffentlichung
und Verbreitung der wichtigsten EZB-Publikationen in den einzelnen Sprachen erfolgt in enger
Zusammenarbeit mit den jeweiligen NZBen.

2 RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT

Als einzige direkt von der Bevdlkerung der EU gewéhlte EU-Institution spielt das Europdische Par-
lament im Zusammenhang mit der Rechenschaftspflicht der EZB eine zentrale Rolle. Die beiden
Institutionen pflegten auch 2013 einen engen und konstruktiven Dialog.

Der EZB-Prisident trat im Berichtsjahr viermal vor den Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéhrung
des Europdischen Parlaments, um den Abgeordneten iiber die jiingsten Entwicklungen in Wirt-
schaft und Geldpolitik zu berichten und zu Fragen Stellung zu nehmen. Er nahm auBlerdem an
den beiden Plenarsitzungen des Européischen Parlaments teil, in denen die EZB-Jahresberichte
2011 und 2012 besprochen wurden, sowie an einer Sitzung der Présidentenkonferenz des Parla-
ments im Dezember 2013.

Auch andere Mitglieder des EZB-Direktoriums sprachen im Europdischen Parlament. So pré-
sentierte Vitor Constancio, Vizeprasident der EZB, dem Wirtschafts- und Wéahrungsausschuss
den EZB-Jahresbericht 2012. Jorg Asmussen nahm zusammen mit Kommissar Rehn an einem
Meinungsaustausch in diesem Ausschuss teil, im Rahmen dessen die Einschitzung der EZB zur
Lage in Zypern erldutert und Fragen der Abgeordneten beantwortet wurden. Peter Praet vertrat
die EZB bei der Europdischen Parlamentarischen Woche zum Europédischen Semester fiir die

1 Mit Ausnahme von Irisch, fiir das auf EU-Ebene eine Ausnahmeregelung gilt.

2 Mit Ausnahme von Irisch (EU-Ausnahmeregelung) und Maltesisch (Ubereinkunft mit der maltesischen Zentralbank nach Aufhebung der
voriibergehenden EU-Ausnahmeregelung im Mai 2007).

3 Siehe FuBinote 2.
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wirtschaftspolitische Koordinierung. Ferner unterstiitzten Mitarbeiter der EZB das Europdische Par-
lament bei Fachfragen im Zustandigkeitsbereich der EZB, beispielsweise zum SSM und zur Wirt-
schaftslage in den Léndern, die ein EU-IWF-Konsolidierungsprogramm durchlaufen. 2013 beant-
wortete die EZB iiberdies 42 schriftliche Anfragen von Abgeordneten des Européischen Parlaments
und veré6ffentlichte diese Fragen und Antworten auf ihrer Website.

BANKENUNION

Die Vorbereitungen fiir den SSM waren ein zentrales Thema im Dialog zwischen der EZB und
dem Européischen Parlament. Gegenstand der Diskussionen waren in erster Linie die Trennung
von Aufsicht und Geldpolitik sowie die Ausgestaltung der Rechenschaftspflicht im Rahmen des
SSM, die schlielich mittels einer im November 2013 in Kraft getretenen interinstitutionellen Ver-
einbarung formalisiert wurde. Zwischen den beiden Institutionen herrschte Einvernehmen iiber die
Notwendigkeit, das Aufsichtsgremium des SSM méglichst rasch einzurichten, um das Auswahl-
verfahren fiir seinen Vorsitz ziigig abwickeln zu konnen. Entsprechend den Bestimmungen der
SSM-Verordnung war das Europdische Parlament an diesem Auswahlverfahren beteiligt. Abge-
ordnete des Europdischen Parlaments erkundigten sich auch nach den Modalititen der umfassenden
Bewertung des Bankensystems, die die EZB im Vorfeld der Einrichtung des SSM vornimmt. Bei
seinen regelméBigen Anhorungen im Europdischen Parlament unterstrich der Préasident der EZB die
Bedeutung dieser Bewertungsrunde fiir die Glaubwiirdigkeit der Bankenunion und fiir die langftis-
tigen Wachstumsaussichten.

Weitere zentrale Themen waren die Vorbereitungen zur Schaffung eines gemeinsamen Abwick-
lungsmechanismus und die Fertigstellung des entsprechenden einheitlichen Regelwerks. Der Pri-
sident der EZB betonte gegeniiber dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéhrung wiederholt die
Dringlichkeit einheitlicher Regeln fiir die Abwicklung von Banken. Uberdies wies er bei zahlrei-
chen Gelegenheiten darauf hin, welch grundlegende Bedeutung im Hinblick auf die Vollendung
der Bankenunion einem gemeinsamen Abwicklungsmechanismus als notwendige Ergdnzung zum
SSM zukomme.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN DER REALWIRTSCHAFT

Bei den Anhorungen des Présidenten der EZB im Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss duflerten
mehrere Abgeordnete Bedenken iiber die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft, insbeson-
dere der kleinen und mittleren Unternehmen. Sie erkundigten sich nach moglichen Mafinahmen,
um die erheblichen Diskrepanzen bei den Finanzierungsbedingungen innerhalb des Euroraums zu
verringern.

Der Président betonte, die Bankenunion miisse unbedingt vollendet werden, um die Fragmentie-
rung einzuddmmen und die Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet zu verbessern. Er wies auch auf die Rolle der geldpolitischen Outright-Geschifte
in diesem Zusammenhang hin und erlduterte wiederholt die Sondermafinahmen der EZB.

Gleichzeitig stellten der Président und andere EZB-Vertreter klar, dass es Aufgabe der nationalen
Regierungen und der Gesetzgeber auf nationaler und europdischer Ebene sei, die ndtigen MaB-
nahmen fiir eine nachhaltige Verringerung der Fragmentierung zum Wohle der Realwirtschaft
einzuleiten.
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3 OFFENTLICHKEITSARBEIT

Mit ihrer Kommunikationsarbeit wendet sich die EZB an sehr unterschiedliche Zielgruppen —
Medien, Finanzexperten, Wissenschaft, parlamentarische Vertreter und staatliche Institutionen
ebenso wie die breite Offentlichkeit — mit unterschiedlichem finanz- und wirtschaftspolitischen
Wissensstand. Daher setzt die EZB zur Erlduterung ihrer Aufgaben und Beschliisse auf eine ganze
Reihe von Kommunikationsmitteln und -aktivitdten, die im Sinne groBtmoglicher Effektivitit auch
laufend optimiert werden, und bereitet die Inhalte zielgruppengerecht fiir die jeweiligen Kommuni-
kationssituationen auf.

Im Jahr 2013 bekréftigte das EZB-Direktorium, dass die Verbesserung der Kommunikation nach
wie vor zu den mittelfristigen strategischen Priorititen der EZB zéhle. In ihrer Offentlichkeitsarbeit
konzentrierte sich die EZB wie zuletzt auf ihre akkommodierende Geldpolitik, die Anstrengungen
fiir eine weiterhin reichliche Liquiditatsausstattung des Bankensektors sowie die Festigung des ord-
nungspolitischen Rahmens und der Funktionsfahigkeit des Euroraums. Die iiberwiegende Mehrzahl
der 6ffentlichen Vortrage von Mitgliedern des EZB-Direktoriums stand im Zeichen dieser Themen.
Uberdies gab es Kommunikationsaktivititen der EZB in den Lindern mit Finanzhilfeprogrammen
von EU und IWF. Zu all diesen Themen kamen auch seitens der Medien, der Offentlichkeit und der
Besucher der EZB viele Anfragen.

Die EZB veroffentlicht eine Reihe periodischer Studien und Berichte. So wird mit dem Jahresbe-
richt ein Uberblick iiber die EZB-Aktivititen des jeweiligen Berichtsjahrs geboten. Im Monats-
bericht finden sich die jeweils aktuellste Einschdtzung der wirtschaftlichen und monetéiren
Entwicklungen durch die EZB sowie detaillierte Angaben zu den Grundlagen ihrer Entscheidun-
gen. In 201 Pressemitteilungen informierte die EZB 2013 iiber simtliche Aspekte ihrer Politik und
ihrer Aktivitdten und bot weitere Erlduterungen zur Umsetzung der Geldpolitik. Dariiber hinaus
sorgt die EZB insbesondere mit der dynamischen Abfrage (Statistical Data Warehouse) und inter-
aktiven Abbildungen auf ihrer Website fiir ein umfangreiches Datenangebot.

Anhorungen im Europdischen Parlament, 6ffentliche Vortrige sowie Medieninterviews zeugen
vom anhaltenden Engagement aller Mitglieder des EZB-Direktoriums, das Wissen der Bevolke-
rung iiber die Aufgaben und MaBlnahmen des Eurosystems zu vertiefen. Die Mitglieder des EZB-
Direktoriums hielten im Berichtsjahr {iber 150 Reden fiir verschiedene Zielgruppen und gaben
mehr als 140 Interviews. Die Reden wurden teilweise in andere EU-Amtssprachen iibersetzt, um
sie einem groferen Publikum zugénglich zu machen.

Im Jahr 2013 organisierte die EZB in Frankfurt 20 Seminare fiir Journalisten sowie je eines in
Amsterdam und Briissel. Diese Seminare zielten darauf ab, den Wissensstand von Medienvertretern
zum Mandat sowie zu den Aufgaben und Aktivitdten der EZB zu erhéhen, und wurden teilweise in
Zusammenarbeit mit einzelnen NZBen, der Europdischen Kommission, dem European Journalism
Centre oder anderen 6ffentlich-rechtlichen Einrichtungen veranstaltet. Zusitzlich zu den monatli-
chen Pressekonferenzen nach den EZB-Ratssitzungen lud die EZB zu zahlreichen Pressebriefings,
um den Informationsstand zur Politik und zu den Aktivititen der EZB jenseits der Geldpolitik zu
verbessern.

Im Berichtsjahr begriiite die EZB 587 Besuchergruppen am derzeitigen und kiinftigen Standort in

Frankfurt. Im Rahmen von Vortridgen durch EZB-Mitarbeiter oder Baustellenfithrungen durch den
EZB-Neubau erhielten 16 312 Besucher Informationen aus erster Hand.
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Im Jahr 2013 fanden auch einige hochrangig besetzte internationale Konferenzen, Workshops und
Seminare unter Federfithrung der EZB statt, u. a. ein EZB-Workshop iiber geldpolitische Sonder-
mafnahmen (,,Non-standard monetary policy measures®), eine Konferenz iiber die Zukunft der
Bankenregulierung und -aufsicht in der EU (,,The future of banking regulation and supervision in
the EU*) sowie mehrere in Zusammenarbeit mit anderen Institutionen organisierte Veranstaltun-
gen, beispielsweise die gemeinsam mit der Europdischen Kommission veranstaltete Konferenz zu
den Auswirkungen der laufenden Reformen auf die Finanzmarktintegration und -stabilitat (,,Finan-
cial integration and stability: the impact of ongoing reforms on financial integration and stability*).
Wie in den Vorjahren hatte die EZB im Mai 2013 jeweils einen Informationsstand beim Tag der
offenen Tiir des EU-Rates in Briissel und des Européischen Parlaments in StraBburg. Erstmals
beteiligte sich die EZB zudem im Rahmen der EU-Delegation am Tag der offenen Tiir der US-
amerikanischen Behorden und informierte deren Landsleute sowie andere Besucher iiber die EZB
und die Euro-Banknoten und -Miinzen.

Samtliche von der EZB verbffentlichten Dokumente sowie Informationen zu ihren zahlreichen
Aktivitdten finden sich auf der EZB-Website, die im Berichtsjahr 27 Millionen Besucher zihlte.
Es wurden insgesamt 517 Millionen Einzelseiten aufgerufen und 75 Millionen Dokumente her-
untergeladen. 2013 wurden etwa 80 000 Anfragen der Offentlichkeit zu den verschiedenen Akti-
vitdten, Maflnahmen und Entscheidungen der EZB beantwortet. Die EZB hat auch ihre Prisenz in
den sozialen Medien weiter ausgebaut. So verfolgen inzwischen rund 100 000 Nutzer ihre Twitter-
Nachrichten zu den aktuellen Publikationen und Reden der EZB. Seit 2013 hat die EZB auch eine
Google+-Seite, in die sie ihre RSS-Feeds einbindet und die insbesondere von anderen EU-Institu-
tionen und von Volkswirten genutzt wird. Fiir den ,,Generation €uro“-Schiilerwettbewerb gibt es
eine Facebook-Seite. Aulerdem publiziert die EZB {iber ihren YouTube-Kanal Videoaufnahmen
ihrer monatlichen Pressekonferenzen und andere Filme.

Im Rahmen des Ausbaus ihrer Bildungsinitiative brachten die EZB und die NZBen des Euroraums
im April 2013 das neue Online-Lernspiel ,,TOP FLOOR — Hoch hinaus!* und im September den
Trickfilm ,,Die EZB und das Eurosystem in drei Minuten® heraus. Spiel und Film sind auf der EZB-
Website in der Rubrik ,,Lehrmaterial* verfiigbar.

Im Rahmen des ,,Generation €uro*“-Schiilerwettbewerbs 2012/13 wurden die nationalen Sieger-
teams am 17. April 2013 auf européischer Ebene von Mario Draghi und den Prisidenten der jewei-
ligen NZB ausgezeichnet. Zweck des jahrlich veranstalteten Wettbewerbs ist es, den Jugendlichen
die Rolle der Zentralbank in der Wirtschaft ndherzubringen. Am Wettbewerb 2012/13 beteiligten
sich iiber 3 500 Schiilerinnen und Schiiler aus dem Euroraum im Alter von 16 bis 19 Jahren. Die
Wettbewerbsrunde fiir das darauffolgende Schuljahr startete am 1. Oktober 2013.

Im Zusammenhang mit ihren Kommunikationsaktivititen zum SSM richtete die EZB im
September 2013 auf ihrer Website den Bereich Bankenaufsicht neu ein. Hier sind Informationen
zu den zentralen Aspekten des SSM und zu den wichtigsten Umsetzungsetappen zu finden. Dieser
Bereich wird im Zuge der Vorbereitungen der EZB auf die vollstindige Ubernahme ihrer Auf-
sichtspflichten im November 2014 schrittweise ausgebaut. Im Oktober 2013 gab die EZB Details
zur umfassenden Bewertung des Bankensektors bekannt, die im Vorfeld des SSM durchgefiihrt
wird. Zudem wurde die Liste der zu bewertenden Banken verdffentlicht; weitere Angaben dazu
finden sich unter ,,Banking Supervision“ auf der EZB-Website.
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Im Jahr 2013 konzentrierten sich die Kommunikationsaktivititen auch auf die Euro-Banknoten,
insbesondere auf die Vorbereitungen fiir die Euro-Einfiihrung in Lettland* und auf die Ausgabe der
neuen 5-€-Banknoten — dem ersten Schein der neuen Euro-Banknotenserie — am 2. Mai 2013. Die
EZB ergriff zahlreiche KommunikationsmaBnahmen, um die breite Offentlichkeit und Bargeldak-
teure iiber die neue Banknote und ihre aktualisierten Sicherheitsmerkmale zu informieren. So
ergingen im April 2013 {iber 3 Millionen Broschiiren an Unternehmen, in denen tagtiglich Bargeld
umgesetzt wird. Zudem wurden im Mai 2013 mehrere fiir das Internet produzierte Videos verof-
fentlicht. In den ersten Monaten nach Beginn der Ausgabe der neuen 5-€-Banknoten lief eine digi-
tale Marketing-Kampagne, die online nach einschligigen Informationen suchende Personen auf die
von der EZB eigens zum Thema Banknoten eingerichtete Website® fithren sollte. Schlieflich war
eine Wanderausstellung iiber die Euro-Banknoten und -Miinzen zunéchst in Frankfurt und in wei-
terer Folge in Madrid, Bratislava und Riga zu sehen. Im November 2013 schlieBlich Iud die EZB
Hersteller von Banknotenbearbeitungsgeriten, Geschéftsbanken, grofle Einzelhandelsunternehmen
etc. zu einer groflen Informationsveranstaltung nach Briissel, um ihnen Einblick in die Umstellung
der weiteren Stiickelungen auf die neue Banknotenserie zu geben.

Die EUROPA-KULTURTAGE der EZB waren im Berichtsjahr Lettland gewidmet und wurden in
enger Zusammenarbeit mit der Latvijas Banka organisiert. Vom 16. Oktober bis zum 15. November
2013 gab es an verschiedenen Standorten in Frankfurt eine breite Palette an Veranstaltungen, die
den Besuchern einige Besonderheiten der lettischen Kultur ndherbrachten. Das Programm beinhal-
tete klassische Musik, Avantgarde-Popmusik, literarische Lesungen, Filmvorfithrungen, ein Thea-
terprojekt, Ausstellungen iiber Architektur und Fotografie sowie spezielle Veranstaltungen fiir Kin-
der. Die EUROPA-KULTURTAGE wurden 2003 ins Leben gerufen und sind inzwischen ein fester
Bestandteil des kulturellen Lebens in Frankfurt und Umgebung. Mit dieser Veranstaltungsreihe
soll das Bewusstsein fiir die kulturelle Vielfalt in Europa und das gegenseitige Verstédndnis der
Européer gefordert werden.

4 Nibhere Informationen finden sich in Kapitel 3 Abschnitt 4.
5 Siehe www.neue-euro-banknoten.eu.
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Die Glasscheiben des Atriums, das die beiden polygonalen Tiirme miteinander verbindet, werden von einer speziell
angefertigten Stahlkonstruktion gehalten. Diese Konstruktion, die das Gewicht der Glaselemente iiber die volle Hohe
des Atriums tragen kann, ist hinter den Scheiben klar erkennbar. Dem Designkonzept entsprechend ist die Verglasung
des Atriums in farbneutraler Transparenz gehalten. Somit kann man durch das Atrium hindurchsehen und das Hochhaus
deutlich als Doppelturm wahrnehmen. Auch das Dach des Atriums ist verglast, was die transparente Wirkung zusitzlich
unterstreicht. Das speziell bedruckte Sonnenschutzglas hat einen Energieeintrag von weniger als 10 % und ermdglicht
dennoch einen Blick in den Himmel.



KAPITEL 8

INSTITUTIONELLER RAHMEN UND

ORGANISATION

| BESCHLUSSORGANE UND CORPORATE

GOVERNANCE DER EZB

I.I DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Das Eurosystem ist das Zentralbanksystem des Euro-Wéahrungsgebiets. Es besteht aus der EZB
und den NZBen jener EU-Mitgliedstaaten, deren Wiahrung der Euro ist (18 seit 1. Januar 2014).
Im Unterschied zum Eurosystem umfasst das ESZB, das Européische System der Zentralbanken,
neben der EZB die NZBen aller EU-Mitgliedstaaten (28 seit 1. Juli 2013), d. h. auch die Notenban-

ken jener Linder, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben.

Als zentrale Schaltstelle des Eurosystems und des ESZB stellt die EZB sicher, dass sdmtliche Auf-
gaben im Zustidndigkeitsbereich des ESZB entweder von ihr selbst oder von den NZBen erfiillt
werden, auf welche die EZB je nach Moglichkeit und ZweckmaéBigkeit zuriickgreift. Die EZB ist
ein EU-Organ und besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne des Volkerrechts.

Beschlussorgane der EZB

Erwei
Rat

Europaische Zentralbank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka

B Nationale de Belgi
anque Ratlonale a¢ Segique Banque centrale du Luxembourg

Deutsche Bundesbank .
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Banc Ceannais na héireannl De Nederlandsche Bank
Central Bank of Ireland

Eesti Pank

Bank of Greece Oesterreichische Nationalbank

Banco de Espafia Banco de Portugal

Banque de France Banka Slovenije

Banca d’Italia Narodna banka Slovenska

Central Bank of Cyprus Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSYSTEM

EUROPAISCHES SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

bbnrapcka HapopaHa 6anka
(Bulgarische Nationalbank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England
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Jede NZB besitzt eine eigenstindige Rechtspersonlichkeit entsprechend dem jeweils geltenden
Recht des Mitgliedstaats, wobei die NZBen des Euroraums integrale Bestandteile des Eurosystems
sind und die dem Eurosystem iibertragenen Aufgaben gemaB den von den EZB-Beschlussorganen
erlassenen Vorschriften ausfithren. Die NZBen gestalten die Tétigkeit des Eurosystems und des
ESZB auch durch ihre Mitwirkung in den jeweiligen Ausschiissen aktiv mit (siche Abschnitt 1.5
dieses Kapitels). Aufgaben, die nicht in den Zustdndigkeitsbereich des Eurosystems fallen, konnen
von den NZBen in Eigenverantwortung wahrgenommen werden, es sei denn, sie sind nach Auffas-
sung des EZB-Rats nicht mit den Zielen und Aufgaben des Eurosystems vereinbar.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-Rat
und das Direktorium sowie als drittes Beschlussorgan — solange noch nicht alle EU-Mitgliedstaaten
den Euro eingefiihrt haben — der Erweiterte Rat. Die Zusténdigkeiten der Beschlussorgane sind im
Vertrag, in der ESZB-Satzung und in den einschldgigen Geschéftsordnungen' geregelt. Innerhalb
des Eurosystems und des ESZB ist die Entscheidungsfindung zentralisiert. Auf strategischer wie
operativer Ebene arbeiten die EZB und die NZBen des Eurogebiets hingegen zusammen — unter
gebiihrender Beriicksichtigung des in der ESZB-Satzung verankerten Grundsatzes der dezentralen
Organisation — an der Erreichung der gemeinsamen Ziele des Eurosystems.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prisidenten der
NZBen der Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets zusammen. Im Hinblick auf die Einfiih-
rung des Euro durch Lettland am 1. Januar 2014 nahm der Président der lettischen Notenbank,
Latvijas Banka, von Juli bis Dezember 2013 auf Einladung als Beobachter an den Sitzungen des
EZB-Rats teil.

Die Hauptaufgaben des EZB-Rats bestehen gemal3 Vertrag darin,

— die Leitlinien und Beschliisse zu erlassen, die zur Erfiillung der dem Eurosystem iibertragenen
Aufgaben erforderlich sind, sowie

— die Geldpolitik des Euro-Wahrungsgebiets festzulegen (je nach Situation z. B. durch die
Beschlussfassung iiber geldpolitische Zwischenziele, Leitzinssdtze und die Bereitstellung
von Zentralbankgeld im Eurosystem) und die fiir ihre Umsetzung notwendigen Leitlinien zu
erlassen.

Im Kontext des neuen Verantwortungsbereichs der EZB auf dem Gebiet der Bankenaufsicht ist
der EZB-Rat zudem befugt, Beschliisse im Zusammenhang mit dem allgemeinen Rahmen fiir Auf-
sichtsentscheidungen zu verabschieden. AuBerdem wird der EZB-Rat gemdBl der SSM-Verordnung
sowie der Geschéftsordnung der EZB Beschliisse hinsichtlich der Aufgaben verabschieden, die der
EZB auf dem Gebiet der Mikro- und Makroaufsicht iibertragen wurden.

1 Zur Geschiftsordnung der EZB siehe den Beschluss der EZB vom 22. Januar 2014 zur Anderung des Beschlusses EZB/2004/2 vom
19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung der Européischen Zentralbank (EZB/2014/1); den Beschluss der EZB vom
19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschéftsordnung der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/2), ABI. L 80 vom 18.3.2004,
S. 33. Zur Geschiftsordnung des Erweiterten Rats der EZB siehe den Beschluss der EZB vom 17. Juni 2004 zur Verabschiedung der
Geschiftsordnung des Erweiterten Rates der EZB (EZB/2004/12), ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 61, bzw. den Beschluss der EZB vom
12. Oktober 1999 hinsichtlich der Geschiftsordnung des Direktoriums der EZB (EZB/1999/7), ABI. L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle
angefiihrten Dokumente sind auch auf der Website der EZB abrufbar.
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Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im Monat bei der EZB in Frankfurt am Main zusammen,
wobei er in der jeweils ersten Sitzung im Monat unter anderem die monetére und wirtschaftliche
Entwicklung eingehend analysiert und entsprechende Beschliisse fasst. Die zweite Sitzung steht
hingegen vorwiegend im Zeichen der {ibrigen Aufgaben und Verantwortungsbereiche der EZB und
des Eurosystems. Im Berichtsjahr fanden zwei Sitzungen auBlerhalb Frankfurts statt, und zwar auf
Einladung der Narodna banka Slovenska in Bratislava sowie bei der Banque de France in Paris.
Neben den reguldren Sitzungen konnen Telefonkonferenzen abgehalten und Beschliisse im Rah-
men eines schriftlichen Verfahrens getroffen werden.

Bei Beschlussfassungen iiber geldpolitische Maflnahmen und zu sonstigen Aufgaben der EZB und
des Eurosystems handeln die Mitglieder des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres jeweiligen Lan-
des, sondern eigenstdndig und unabhingig. Dies kommt auch im Grundsatz ,,ein Mitglied — eine
Stimme* zum Ausdruck, dem zufolge jedes Mitglied des EZB-Rats iiber eine gleichberechtigte
Stimme verfiigt. Im Jahr 2008 beschloss der EZB-Rat, die bis dato geltenden Abstimmungsregeln —
die in Artikel 10.2 der ESZB-Satzung festgelegt sind — beizubehalten und ein Rotationssystem erst
dann einzufiihren, wenn die Anzahl der im EZB-Rat vertretenen NZB-Prisidenten 18 iibersteigt.

Der EZB-Priifungsausschuss unterstiitzt den EZB-Rat bei Corporate-Governance-Fragen in Bezug
auf die EZB und das Eurosystem.
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Vordere Reihe (von links nach rechts):
Patrick Honohan, Benoit Cceuré,

Sabine Lautenschldger, Mario Draghi,
Vitor Consténcio, Yves Mersch

Mittlere Reihe (von links nach rechts):
Carlos Costa, Luc Coene,

Christian Noyer, Jens Weidmann,

Jozef Makuch, Josef Bonnici

Hintere Reihe (von links nach rechts):
Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsevics,
Klaas Knot, Peter Praet

Anmerkung: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny und
Ignazio Visco waren beim Fototermin
nicht anwesend.

DER EZB-RAT

Mario Draghi

Prasident, Européische Zentralbank

Vitor Constincio

Vizeprisident, Europiische Zentralbank

Jorg Asmussen

Direktoriumsmitglied, Europdische Zentralbank
(bis 7. Januar 2014)

Josef Bonnici

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Luc Coene

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Benoit Ceeuré

Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
Carlos Costa

Président, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

Prisident, Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson

Président, Eesti Pank

Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bostjan Jazbec

Prisident, Banka Slovenije (seit 17. Juli 2013)
Klaas Knot

Prisident, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

Prisident, Banka Slovenije (bis 16. Juli 2013)
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Sabine Lautenschliger

Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
(seit 27. Januar 2014)

Erkki Liikanen

Président, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Président, Banco de Espaiia

Jozef Makuch

Prisident, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch

Direktoriumsmitglied, Européische Zentralbank
Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prisident, Banque de France

Peter Praet

Direktoriumsmitglied, Europédische Zentralbank
George A. Provopoulos

Prasident, Bank of Greece

Gaston Reinesch

Prisident, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsévics

Président, Latvijas Banka (seit 1. Januar 2014)
Ignazio Visco

Prasident, Banca d’Italia

Jens Weidmann

Prasident, Deutsche Bundesbank



1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehéren neben dem Présidenten und dem Vizeprisidenten der EZB vier wei-
tere Mitglieder an, die vom Europdischen Rat mit qualifizierter Mehrheit nach Konsultation des
Europdischen Parlaments und der EZB ernannt werden. Das Direktorium tagt in der Regel einmal
wochentlich. Seine Verantwortlichkeiten sind insbesondere:

— die Vorbereitung der Sitzungen des EZB-Rats,

— die Durchfiihrung der Geldpolitik im Euroraum gemé8 den Leitlinien und Beschliissen des EZB-
Rats sowie die Erteilung der hierfiir erforderlichen Weisungen an die NZBen des Euroraums,

— die Fiihrung der laufenden Geschifte der EZB und

— die Ausiibung bestimmter vom EZB-Rat iibertragener Befugnisse, darunter auch Befugnisse
normativer Art.

Bei der Verwaltung der EZB, der Geschiftsplanung und dem jahrlichen Haushaltsverfahren steht
dem Direktorium ein Management-Ausschuss beratend zur Seite. Dieser Ausschuss setzt sich aus
einem Mitglied des Direktoriums, das auch den Vorsitz innehat, sowie einer Reihe von Vertretern
der oberen EZB-Fiihrungsebene zusammen.
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DAS DIREKTORIUM

Vordere Reihe (von links nach rechts):
Sabine Lautenschldger,

Mario Draghi (Président),

Vitor Constéancio (Vizeprésident)

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

Mario Draghi

Président

Vitor Constiancio

Vizeprisident

Jorg Asmussen

Direktoriumsmitglied (bis 7. Januar 2014)
Benoit Coeuré

Direktoriumsmitglied
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Sabine Lautenschliger
Direktoriumsmitglied (seit 27. Januar 2014)
Yves Mersch

Direktoriumsmitglied

Peter Praet

Direktoriumsmitglied



1.4 DER ERWEITERTE RAT

Dieses Beschlussorgan setzt sich aus dem Présidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie
den Prdsidenten der NZBen aller 28 EU-Mitgliedstaaten zusammen. Im Zuge des EU-Beitritts
Kroatiens im Juli 2013 wurde der Prasident der Hrvatska narodna banka, der kroatischen Noten-
bank, Mitglied des Erweiterten Rats.? Der Erweiterte Rat nimmt vorwiegend jene Aufgaben wahr,
mit denen urspriinglich das Europédische Wahrungsinstitut betraut war und die von der EZB als
seiner Nachfolgeinstitution weiterhin zu erfiillen sind, da noch nicht alle EU-Mitgliedstaaten den
Euro eingefiihrt haben. Zu diesen Aufgaben gehdren die Stirkung der Zusammenarbeit zwischen
den NZBen, die Unterstiitzung der Koordinierung der Geldpolitiken der EU-Mitgliedstaaten mit
dem Ziel, Preisstabilitiit zu gewihrleisten, und die Uberwachung des Funktionierens des WKM II.
Auflerdem legt der Erweiterte Rat dem Rat der Européischen Union (EU-Rat) im Rahmen des Kon-
vergenzberichts der EZB dar, inwieweit die Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, ihren Verpflichtungen hinsichtlich der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
bereits nachgekommen sind. Des Weiteren wirkt er bei der Erfiillung der Beratungsfunktionen der
EZB mit. Im Jahr 2013 trat der Erweiterte Rat wie vorgesehen vierteljdhrlich zusammen sowie ein
fiinftes Mal zur Beschlussfassung iiber den Konvergenzbericht der EZB.

2 Der Prisident der kroatischen Zentralbank hatte zur Vorbereitung auf den EU-Beitritt seines Landes seit Dezember 2011 als Beobachter

an den Sitzungen des Erweiterten Rats teilgenommen.
EIB
Jahresbericht [y
2013



Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):
Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makuch,
Panicos O. Demetriades,

Luc Coene, Patrick Honohan,
Boris Vujci¢, Gaston Reinesch

Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, I[lmars Rim§gvics,
Klaas Knot, Lars Rohde,

Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann,

Miroslav Singer, Bostjan Jazbec

Anmerkung: Mugur Constantin Isarescu
und George A. Provopoulos waren beim

Fototermin nicht anwesend.

m

DER ERWEITERTE RAT

Mario Draghi

Prisident, Europiische Zentralbank
Vitor Constiancio

Vizeprésident, Européische Zentralbank
Marek Belka

Prisident, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Prisident, Danmarks Nationalbank
(bis 31. Januar 2013)

Josef Bonnici

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Mark Carney

Prisident, Bank of England

(seit 1. Juli 2013)

Luc Coene

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

Président, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Prasident, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Prasident, Eesti Pank

Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Prisident, Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isarescu
Prisident, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Président, bearapcka HapoHa OaHKa
(Bulgarische Nationalbank)

Bostjan Jazbec

Prisident, Banka Slovenije

(seit 17. Juli 2013)

Mervyn King

Président, Bank of England

(bis 30. Juni 2013)
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Klaas Knot

Prasident, De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Prisident, Banka Slovenije

(bis 16. Juli 2013)

Erkki Liikanen

Président, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Prisident, Banco de Espafia

Jozef Makich

Prasident, Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

Prisident, Magyar Nemzeti Bank
(seit 4. Mirz 2013)

Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prisident, Banque de France
George A. Provopoulos

Prisident, Bank of Greece

Gaston Reinesch

Président, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsévics

Prisident, Latvijas Banka

Lars Rohde

Prasident, Danmarks Nationalbank
(seit 1. Februar 2013)

Andras Simor

Président, Magyar Nemzeti Bank
(bis 3. Marz 2013)

Miroslav Singer

Prasident, Ceské narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
Ignazio Visco

Prasident, Banca d’Italia

Boris Vujéié¢

Prasident, Hrvatska narodna banka
(seit 1. Juli 2013)

Jens Weidmann

Prasident, Deutsche Bundesbank



1.5 AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB, HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ UND
IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS

Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des ESZB unterstiitzten die Beschlussorgane der EZB auch
im Berichtsjahr mafigeblich bei der Aufgabenerfiillung. Die Ausschiisse wurden vom EZB-Rat und
vom Direktorium mit der Bearbeitung bestimmter Themen aus ihrem jeweiligen Fachgebiet betraut
und tragen durch ihre Expertise zur Entscheidungsfindung bei. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft
in den Ausschiissen auf Mitarbeiter der Zentralbanken des Eurosystems beschrinkt. Wenn jedoch
Angelegenheiten aus dem Zustdndigkeitsbereich des Erweiterten Rats erértert werden, entsenden
auch die NZBen jener Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, Vertreter in die
Ausschusssitzungen. Gegebenenfalls konnen auch andere zustindige Gremien zu den Sitzungen
eingeladen werden.

Am 17. Juli 2013 richtete der EZB-Rat einen Ausschuss fiir Organisationsentwicklung ein. Die-
ser soll Empfehlungen zu Planungsfragen in Bezug auf das Eurosystem, den SSM und deren
Aufgaben abgeben und die Aktivitdten der Koordinierungsstelle fiir das Beschaffungswesen im
Eurosystem (EPCO) sowie das Rahmenwerk des Eurosystems bzw. ESZB fiir das Management
operationeller Risiken und das Business-Continuity-Management steuern. Zum 31. Dezember 2013
bestanden 15 gemil Artikel 9.1 der Geschéftsordnung der EZB eingerichtete Ausschiisse des Euro-
systems/ESZB. Einige von ihnen tagten neuerdings auch in der SSM-Zusammensetzung, d. h. unter

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ UND
IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS SOWIE AUSSCHUSSVORSITZENDE"

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetiire Einkiinfte (AMICO) Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)
Banknotenausschuss (BANCO) ! Rechtsausschuss (LEGCO)
Ausschuss fiir Controlling (COMCO) Ausschuss fiir Finanzmarktoperationen (MOC)
Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/ESZB (ECCO) Geldpolitischer Ausschuss (MPC)
Ausschuss fiir Finanzstabilitit (FSC) Ausschuss fiir Organisationsentwicklung (ODC)
Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC) Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrechnungssysteme (PSSC)
Ausschuss der internen Revisoren (IAC) 1 Ausschuss fiir Risikomanagement (RMC)

Haushaltsausschuss (BUCOM) Ausschuss fiir Statistik (STC)

IT-Lenkungsausschuss des Eurosystems (EISC) Personalleiterkonferenz (HRC)

1) Stand: 1. Januar 2014.

EIB
Jahresbericht [ Wy
2013



Teilnahme von Vertretern nationaler zustindiger Behorden, die keine NZBen sind, um die Vorbe-
reitungsarbeiten fiir die Errichtung des SSM zu unterstiitzen.

Zusitzlich zu den Ausschiissen des Eurosystems/ESZB gibt es drei weitere Ausschiisse: In Bud-
getangelegenheiten steht dem EZB-Rat der gemédl Artikel 15 der EZB-Geschéftsordnung einge-
richtete Haushaltsausschuss beratend zur Seite. Die Personalleiterkonferenz wurde im Jahr 2005
gemil Artikel 9a der EZB-Geschéftsordnung eingerichtet und dient als Forum fiir den Erfahrungs-,
Wissens- und Informationsaustausch im Bereich Personalwesen innerhalb des Eurosystems bzw.
des ESZB. Im Jahr 2007 setzte der EZB-Rat den IT-Lenkungsausschuss des Eurosystems (EISC)
ein, der mit der laufenden Optimierung des IT-Betriebs innerhalb des Eurosystems beauftragt ist.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

An diesbeziiglichen Strukturen wurden in der EZB neben einem auf hoher Ebene angesiedelten
Priifungsausschuss eine Reihe externer und interner Kontrollinstanzen geschaffen. Au3erdem wur-
den zwei Verhaltenskodizes, ein Ethik-Rahmen und Regeln hinsichtlich des Zugangs der Offent-
lichkeit zu EZB-Dokumenten aufgestellt.

EZB-PRUFUNGSAUSSCHUSS

Der EZB-Priifungsausschuss ist mit der Verbesserung der Corporate-Governance-Strukturen der
EZB und des Eurosystems als Ganzes befasst. Er unterstiitzt den EZB-Rat, indem er Empfehlungen
und/oder Stellungnahmen zur a) Integritit von Finanzinformationen, b) Aufsicht iiber interne Kon-
trollen, ¢) Einhaltung geltender Gesetze, Bestimmungen und Verhaltenskodizes und d) Erfiillung
von Priifungsaufgaben abgibt. Neben dem Vorsitzenden, Erkki Liikanen (Président der finnischen
Notenbank), zahlt der Priifungsausschusses zwei weitere Mitglieder des EZB-Rats (Vitor Constancio
und Christian Noyer) sowie zwei externe Mitglieder (Hans Tietmeyer und Jean-Claude Trichet).
Das Mandat des Priifungsausschusses ist auf der Website der EZB abrufbar.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sieht zwei externe Kontrollinstanzen vor: einen externen Rechnungspriifer, der
den Jahresabschluss der EZB priift (geméB Artikel 27.1 ESZB-Satzung), und den Europiischen
Rechnungshof, der die Effizienz der Verwaltung der EZB priift (geméal Artikel 27.2). Der jahrliche
Bericht des Europiischen Rechnungshofs wird nebst der Antwort der EZB auf deren Website und
im Amtsblatt der Europdischen Union ver6ffentlicht. Um die Unabhéngigkeit der externen Rech-
nungspriifer der EZB bestmdglich sicherzustellen, gilt fiir deren Bestellung das Rotationsprinzip.?
Die auf der EZB-Website veroffentlichten empfehlenswerten Verfahren (,,Good Practices®) zu
Auswahl und Mandat der externen Rechnungspriifer dienen den Zentralbanken des Eurosystems
bei der Auswahl ihrer jeweiligen Rechnungspriifer als wichtige Orientierungshilfe. Auch seine
Empfehlungen an den EU-Rat kann der EZB-Rat somit auf Basis harmonisierter, einheitlicher und
transparenter Auswahlkriterien abgeben.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert auf einem funktionellen Ansatz. Jede Organisati-
onseinheit (Abteilungsebene und darunter, Direktion, Generaldirektion) ist hauptverantwortlich
fiir ihr Risikomanagement sowie fiir die Effektivitit und Effizienz ihrer Geschéftsprozesse. Die

3 Im Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung wurde die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum externen Rechnungs-
priifer der EZB fiir die Geschiftsjahre 2013 bis 2017 bestellt.
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Organisationseinheiten setzen in ihrem Verantwortungsbereich und in Ubereinstimmung mit der
vom Direktorium jeweils vorab festgesetzten Risikotoleranz die erforderlichen KontrollmaBnah-
men um.

Innerhalb der EZB liegt die Verantwortung und Rechenschaftspflicht fiir Budgetangelegenheiten
in erster Linie bei den einzelnen Geschéftsbereichen; diese sind auch die erste Kontrollebene. Die
Abteilung Budget, Controlling und Organisation ist zustdndig fiir die Planung, Koordinierung,
Steuerung und Ausfithrung aller diesbeziiglichen zentralisierten Prozesse sowie fiir die Erstellung
der entsprechenden Unterlagen. Sie fungiert iiberdies als zweite Kontrollebene und berichtet regel-
miBig dem Direktorium, wobei sie es gegebenenfalls auf relevante Themen aufmerksam macht.

Im Einklang mit seinem Mandat priift der Haushaltsausschuss die Haushaltsplanung der EZB sowie
die vom Direktorium vorgelegten Budgetiiberwachungsberichte und erstattet dem EZB-Rat dartiber
Bericht. Der Haushaltsausschuss unterstiitzt den EZB-Rat, indem er eine ausfiihrliche Beurteilung
des Entwurfs des EZB-Jahreshaushalts abgibt, bevor dieser verabschiedet wird; ferner beurteilt er
Budgetiiberwachungsberichte und berichtet dem EZB-Rat iiber die Ergebnisse.

Der EZB-interne Ausschuss fiir operationelle Risiken ist fiir die Férderung und Uberwachung der
Entwicklung, Umsetzung und Aufrechterhaltung des operationellen Risikomanagements durch
die betreffenden Geschiftsbereiche verantwortlich. Zudem unterstiitzt der Ausschuss fiir operatio-
nelle Risiken das Direktorium bei der Uberwachung des Managements der operationellen Risiken
der EZB.

Auch im Jahr 2013 aktualisierte die EZB gemeinsam mit den NZBen des Euro-Wéhrungsgebiets
die Einschdtzung der operationellen Risiken im Zusammenhang mit den Aufgaben und Prozessen
der EZB. Die Business-Continuity-Vorkehrungen, welche fiir Prozesse getroffen wurden, die fiir
den Geschiftsbetrieb von zentraler Bedeutung sind, wurden von der EZB im Berichtsjahr ebenfalls
regelméBig getestet und liberpriift. In Zusammenarbeit mit den NZBen finalisierte die EZB aul3er-
dem eine Business-Impact-Analyse zur Ermittlung der kritischen Bedeutung des Faktors Zeit im
Hinblick auf die Erfiillung von Eurosystem-Aufgaben.

In Bezug auf finanzielle Risiken ist die EZB-Direktion Risikomanagement fiir den Risiko-
steuerungsrahmen zustéindig, der auf sdmtliche Finanzmarktgeschifte der EZB Anwendung
findet; auBerdem tiberwacht und beurteilt sie den geld- und den devisenpolitischen Handlungs-
rahmen des Eurosystems und erarbeitet unter Beriicksichtigung des Aspekts Risikomanagement
Verbesserungsvorschlége.

Der Ausschuss fiir Risikomanagement, dem Experten der Eurosystem-NZBen angehdren, unter-
stiitzt die Beschlussorgane darin, einen angemessenen Schutz fiir das Eurosystem zu gewéhrleisten,
indem er die von den Marktgeschéiften des Eurosystems ausgehenden finanziellen Risiken kon-
trolliert und steuert, und zwar im Bereich der geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems sowie der
Operationen im Rahmen des EZB-Fremdwédhrungsportfolios. Hierbei trigt der Ausschuss fiir Risi-
komanagement unter anderem zur Uberwachung, Messung und Meldung finanzieller Risiken sowie
zur Definition und Uberpriifung der diesbeziiglichen Methoden und Rahmenwerke bei.

Dariiber hinaus fiihrt die Direktion Interne Revision in direktem Auftrag des Direktoriums —

unabhéngig von den internen Kontrollstrukturen und der Risikoiiberwachung der EZB — Priifun-
gen durch. Gemél ihrem in der Geschéftsordnung fiir das Revisionswesen der EZB (,,ECB Audit
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Charter“)* verankerten Mandat erbringen die internen Revisoren unabhéngige und objektive Prii-
fungs- und Beratungsdienstleistungen, wobei sie die Effektivitit des Risikomanagements, der Kon-
trollen und der Steuerungsprozesse systematisch bewerten und so zu deren Optimierung beitragen.
Die internen Revisionstitigkeiten der EZB entsprechen den vom Institute of Internal Auditors fest-
gelegten ,,International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing®.

Der Ausschuss der internen Revisoren, ein Eurosystem/ESZB-Ausschuss, dem die Experten des
Bereichs interne Revision der EZB und der NZBen angehoren, unterstiitzt durch unabhéingige,
objektive Priifungs- und Beratungsdienstleistungen die Verwirklichung von Zielen und die Schaf-
fung von Mehrwert innerhalb des Eurosystems bzw. ESZB.

VERHALTENSKODIZES

Fiir die Mitglieder der EZB-Beschlussorgane gelten zwei Verhaltenskodizes. Ein Verhaltenskodex
dient den Mitgliedern des EZB-Rats und ihren Stellvertretern bei der Erfiillung ihrer Aufgaben als
Orientierungshilfe.’ Die darin festgelegten berufsethischen Prinzipien tragen der Verantwortung des
EZB-Rats Rechnung, die Integritit und das Ansehen des Eurosystems zu wahren sowie die Effek-
tivitdt der Aufgabenerfiillung zu gewéhrleisten. Aulerdem hat der EZB-Rat einen Ethik-Berater
ernannt, den seine Mitglieder bei einschldgigen Fragen konsultieren konnen. Daneben wurden Wert-
mafstibe, die speziell fir die Direktoriumsmitglieder® gelten, in einem Ergénzenden Kodex der
Ethik-Kriterien fiir die Mitglieder des Direktoriums prézisiert.

Der Ethik-Rahmen fiir die Mitarbeiter der EZB7 bietet Orientierungshilfe und legt Ethik-Konventi-
onen, -Standards und -MafBstibe fest. Alle Mitarbeiter sind dazu angehalten, bei der Erfiillung ihrer
Aufgaben sowie gegeniiber den NZBen, 6ffentlichen Stellen, Marktteilnehmern, Medienvertretern
und der breiten Offentlichkeit hohe ethische Verhaltensstandards zu wahren. Ein vom Direktorium
ernannter Ethik-Beauftragter stellt die einheitliche Auslegung dieser Vorschriften sicher.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 verabschiedeten das Européische Parlament und der EU-Rat eine Verordnung,® die
ein schirferes Vorgehen gegen Betrug, Korruption und sonstige rechtswidrige Handlungen zum
Nachteil der finanziellen Interessen der Gemeinschaften ermdglicht. Unter anderem erméchtigt
die Verordnung das Europdische Amt fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF) bei Verdacht auf Betrug
zu internen Ermittlungen bei den Organen, Einrichtungen, Amtern und Agenturen der EU. Diese
Ermittlungen sind OLAF-Vertretern durch entsprechende Beschliisse der von der Verordnung
betroffenen Stellen zu ermoglichen. Der EZB-Rat verabschiedete im Juni 2004 einen diesbeziigli-
chen Beschluss, der am 1. Juli 2004 in Kraft trat.’

4 Um die in der EZB giiltigen Revisionsbestimmungen transparenter zu gestalten, wurde die Geschéftsordnung fiir das Revisionswesen auf
der EZB-Website veroffentlicht.

5 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates, ABlL. C 123 vom 24.5.2002, S. 9, die gednderte Fassung ABl. C 10 vom
16.1.2007, S. 6, und die EZB-Website.

6 Siehe Erginzender Kodex der Ethik-Kriterien fiir die Mitglieder des Direktoriums der Europdischen Zentralbank, ABIL. C 104 vom
23.4.2010, S. 8, und die EZB-Website.

7  Siehe Abschnitt 0 der Dienstvorschriften, ABIL. C 104 vom 23.4.2010, S. 3, und die EZB-Website.

8 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen des Européi-
schen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF), ABI. L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

9 Beschluss EZB/2004/11 vom 3. Juni 2004 iiber die Bedingungen und Modalitdten der Untersuchungen des Europdischen Amtes fiir
Betrugsbekdmpfung in der Europédischen Zentralbank zur Bekdmpfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlungen
zum Nachteil der finanziellen Interessen der Europdischen Gemeinschaften und zur Anderung der Beschiftigungsbedingungen fiir das
Personal der Europdischen Zentralbank, ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 56.
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PROGRAMM ZUR BEKAMPFUNG VON GELDWASCHE UND VON TERRORISMUSFINANZIERUNG

Im Jahr 2007 wurde EZB-intern ein Programm zur Bekdmpfung von Geldwische und von
Terrorismusfinanzierung eingerichtet, das den Empfehlungen der Financial Action Task Force
(FATF) entspricht, soweit diese auf die EZB anwendbar sind. Eine Compliance-Stelle innerhalb der
EZB ist damit beauftragt, die potenziell bestehenden Risiken im Zusammenhang mit Geldwische und
Terrorismusfinanzierung fiir die betreffenden Aktivititen der EZB zu ermitteln, zu analysieren
sowie gegebenenfalls entsprechende Gegenmafinahmen einzuleiten. So ist die Einhaltung der ein-
schldgigen Gesetzgebung ein Kriterium bei der Zulassung als Geschéftspartner der EZB und bei
der Uberwachung der Einhaltung der Zulassungskriterien. Richtungsweisend sind dabei die von der
EU verabschiedeten restriktiven Maflnahmen und die 6ffentlichen Stellungnahmen der FATF. Das
Rahmenwerk der EZB zur Bekdmpfung von Geldwésche und von Terrorismusfinanzierung wird
durch ein internes Berichtswesen erginzt. Damit soll das systematische Einholen der betreffenden
Informationen und deren ordnungsgemafle Weiterleitung an das Direktorium gewéhrleistet werden.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN DER EZB

Der von der EZB im Mirz 2004 verabschiedete Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten der EZB!? steht im Einklang mit den entsprechenden Zielsetzungen und Standards
anderer Organe und Einrichtungen der EU. Mit dem Beschluss wird einerseits die Transparenz
erhoht, andererseits wird damit der Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen Rechnung getragen
und die Vertraulichkeit bestimmter, speziell die Erfiilllung der Aufgaben der EZB betreffender
Angelegenheiten sichergestellt.!! Auch 2013 ging nur eine geringe Zahl an Antragen auf Einsicht-
nahme in EZB-Dokumente ein.

10 Beschluss EZB/2004/3 vom 4. Mirz 2004 iiber den Zugang der Offentlichkeit zu Dokumenten der Europdischen Zentralbank, ABL
L 80 vom 18.3.2004, S. 42 und Beschluss EZB/2011/6 vom 9. Mai 2011 zur Anderung des Beschlusses EZB/2004/3 iiber den Zugang der
Offentlichkeit zu Dokumenten der Europaischen Zentralbank, ABI. L 158 vom 16.6.2011, S. 37.

11 Im Einklang mit der Verpflichtung der EZB zu Offenheit und Transparenz ermdglicht sie auf ihrer Website umfassenden Zugang

zu Archivdokumenten.
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DAS ORGANIGRAMM DER EZB
(Stand: 1. Januar 2014)

Generaldirektion
Zahlungsverkehr &
Werner Studener Marktinfrastrukturen
Stellvertreter: Klaus Riemke Daniela Russo
Abteilungen: Generaldirektionen Stellvertreter: Pierre Petit

o fa und Direktionen Abteilungen:

+ Berichtswesen & Grundsatzfragen
+ EIB-Neubau (Projektbiiro)

* Rechnungs- & Beschaffungswesen

Generaldirektion

Verwaltung Direktorium

+ Marktintegration
+ TARGET & Sicherheiten
- Uberwachung

Abteilungen

+ Schutz & Sicherheit - Direktion Generaldirektion P
* Verwaltungsdienste Geldpolitik Internationale & Generaldirektion
7Direktion Massimo Rostagno europiische Beziehungen :‘:"SCh"“g
Banknoten Abtellquen: : frank Hoss " St.ell.vertreter: Philipp Hartmann
* Geldpolitische Strategie Stellvertreter: Gilles Noblet . PP
Ton Ro?s + Kapitalmarkte/Finanzstruktur Abteilungen: Abtellungen:
Abte||ungen; * Monetdre Analyse - AuBenwirtschaftliche Entwicklung Fmanzn}grktforschung
+ Banknotenentwicklung S > [l i & S + Geldpolitische Forschung
* Banknotenmanagement ESRB-Sekretariat (einschlieBlich des Vertretungsbiiros W
Generaldirektion francesco M;_xzzaferro' L (34 1) L) Risikomanagement
Kommunikation & Stellvertreterin: Andrea Maechler - Internationale Beziehungen & T
Sprachendienst Generaldirektion Lt Abteilungen:
Christine Graeff P 1. Bud * Internationale wirtschaftspolitische Risikoanalyse
. ersonal, Budget & Analysen I yse
Stellvertreter: Thierry Bracke Organisation * Risikostrategie
Abteilupgen: Steven Keuning Generaldirektion B VPl e
* Information & Protokoll Stellvertreter: Peter Rennpferdt Rechtsdienste Generald.lrektlon
+ Internationale Medienarbeit Abteilungen: N S.ekretarlat ,
" bl * Budget, Controlling & Stellvertreterin: Chiara Zilioli 2:? vla n de Hailegen
+ Sprachendienst Organisation Abteilungen: . fe' Lneehs
- + Personalmarketing & -verwaltung - Aufsichtsrecht 22t
Beraterstab + Personalpolitik & -kommunikation > e " Sekretariat
des Direktoriums FE o Inctisfi 2 e .
Frank Smets Generaldirektion . :&Sct;lt:::& :en"es fecht Generaldirektion
. Informationssysteme 7‘2 Statistik
Vertretung der EZB Koenraad De Geest Generaldirektion Aure Schube.rt i
in Washington, D.C. Stellvertreter: Magi Clavé Badia Makroprudenzielle Stellver.treter. Wesner Bier
s s Auteflungen Polcik & .
Generaldirektion . Analz'tlsche Anvendungen e + AuBenwirtschaftliche Statistiken
Volkswirtschaft - lusfihrende Anwendyngen D + Entwicklung/Koordinierun,
Wolfgang Schill - nfstrokiur & Betieh Sl e i L] der Statistii ‘
Stellfertfeter: Hans-Joachim Klockers . IT—Governan?ce § AbAteiIungen:A + Makrodkonomische Statistiken
Abteilung: K}undenb'euehunggn SR IO + Monetdre & finanzielle Statistiken
B - Sicherheit & Architektur - Finanzstabilitatsiiberwachung + Statistische
- Direktion Wirtschaftliche - Untemehmensssteme ) Makroﬁnanz?elle Polck Informationsdienstleistungen
Entwicklun N A + Makrofinanzielle Verflechtungen -
g Direktion
Hans-Joachim Klackers Interne Revision Generaldirektion TZS-?rogramm
Abteilungen: Klaus Gressenbauer Finanzmarktoperationen jAe:t-Ml_clhel G(.Jdeffroy
" Konvergenz & Abteilungen: Ulich Bindseil erung:
Wettbewerbsfihigkeit * Durchfiihrung von Priifungen Stellvertreter: Roberto Schiavi + 125 fachbereich
* Linderiiberyachung * Koordination von Revisionsaufgaben  Abteilungen:

« Preise & Kosten

: * Analyse von Finanzmarktoperationen
+ Produktion & Nachfrage

* Anleihemérkte & internationale
Finanzmarktoperationen

+ Finanzoperationen

* Geldmarkt & Liquiditat

* Systeme fiir Finanzmarktoperationen

1 Der Leiter des ESRB-Sekretariats ist dem Présidenten der EZB in seiner Funktion als Vorsitzender des ESRB unterstellt.
2 EinschlieBlich Datenschutzfunktion.
3 Sekretir des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats.
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2 ORGANISATORISCHES
2.1 PERSONAL

In Sachen Personalmanagement stand das Jahr 2013 im Zeichen der folgenden zentralen Aspekte:
der Weiterentwicklung der Arbeitskultur, der Chancengleichheit fiir Frauen und Méinner, der
Personalbeschaffung, der beruflichen Weiterbildung und der Optimierung der Beschéftigungsbe-
dingungen. Einen weiteren Aufgabenschwerpunkt fiir die Generaldirektion Personal, Budget und
Organisation bildeten im Berichtsjahr die organisatorischen Vorbereitungen auf den einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM; siehe Kapitel 4 Abschnitt 1.3).

ARBEITSKULTUR

Die Weiterentwicklung der EZB-Arbeitskultur drehte sich auch 2013 im Wesentlichen um Fragen
der Berufsethik sowie des Leistungsmanagements. So wurden im Berichtsjahr zur Vermeidung
bzw. Beseitigung von potenziellen Interessenskonflikten neue ethische Verhaltensstandards aus-
gearbeitet. Im Interesse eines wirksamen Ethik-Regelwerks in der EZB wurden auch die Auflagen
fiir private Finanzgeschifte und die Uberwachung dieser Geschifte erneut iiberpriift. Dariiber hin-
aus wurde im Berichtsjahr zur Optimierung des Leistungsmanagements ein Underperformance-
Verfahren eingerichtet. Dieses soll Mitarbeiter, deren Produktivitit aus irgendeinem Grund dau-
erhaft abfillt, dabei unterstiitzen, wieder zu einer zufriedenstellenden Leistung zuriickzufinden,
damit sichergestellt ist, dass die EZB insgesamt effizient und leistungsstark bleibt.

CHANCENGLEICHHEIT

Um zu gewdbhrleisten, dass der Anteil von Frauen in hochrangigen Positionen mittelfristig ver-
doppelt wird, beschloss die EZB 2013 die Einfiihrung entsprechender Zielvorgaben. So sollen bis
Ende des Jahres 2019 insgesamt 35 % der Positionen auf der mittleren Managementebene (Abtei-
lungsleiter, stellvertretende Abteilungsleiter, Gruppenleiter, Senior-Berater und Berater) und der
oberen Managementebene (Generaldirektoren, stellvertretende Generaldirektoren, Direktoren und
Principal-Berater) von Frauen bekleidet werden. Betrachtet man die Positionen der oberen Fiih-
rungsebene gesondert, so liegt die Zielvorgabe bei 28 %. Zum Ende des Jahres 2013 betrug der
Frauenanteil auf der Fiihrungsebene insgesamt 18 % und auf der oberen Managementebene 15 %.
Um die genannten Zielvorgaben zu erreichen, setzt die EZB einen Aktionsplan zur Férderung der
beruflichen Chancengleichheit von Frauen und Ménnern um.

PERSONALSTAND

Die Anzahl der genehmigten Planstellen in der EZB wurde 2013 angehoben, um den neuen Anfor-
derungen durch die Schaffung des SSM gerecht werden zu konnen. Entsprechend waren im Per-
sonalplan zum Ende des Berichtsjahr 1 907 unbefristete Stellen in Vollzeitdquivalenten veran-
schlagt (Ende 2012: 1 450,5). Die Aufnahme der neuen Mitarbeiter fiir die Bankenaufsicht ging im
Berichtsjahr gut voran, sodass die EZB am 31. Dezember 2013 in Vollzeitdquivalenten gerechnet
bereits 1 790 Mitarbeiter beschéftigte (31. Dezember 2012: 1 638).1> Im Berichtsjahr vergab sie
111 neue befristete Vertrige, die teils nach einem bestimmten Zeitraum enden und teils in unbeftis-
tete Vertrage umgewandelt werden kénnen. Demgegeniiber schieden 28 Mitarbeiter mit befristeten
oder unbefristeten Arbeitsvertrdgen aus dem Dienst der EZB aus (2012: 34 Mitarbeiter), weil sie
sich beruflich verandern wollten oder in Rente gingen. Auflerdem wurden zu Vertretungszwecken
175 Kurzzeitvertriage (mit einer Laufzeit unter einem Jahr) vergeben bzw. einige Kurzzeitvertrige
verlangert. 156 Kurzzeitvertriage liefen 2013 aus.

12 Diese Zahl enthélt neben den auf Basis von Vollzeitidquivalenten gerechneten Vertragen auch Kurzzeitvertrage fiir zur EZB entsandte
Mitarbeiter anderer Zentralbanken und internationaler Organisationen sowie Vertrage fiir Teilnehmer am Graduate Programme.
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Die EZB bot im Berichtsjahr erneut Mitarbeitern von NZBen und internationalen Organisationen
Kurzzeitvertrdge mit einer Dauer von bis zu 36 Monaten an. Diese Moglichkeit wurde vor allem
im Kontext der Vorbereitungen auf den einheitlichen Aufsichtsmechanismus genutzt. Zum Stichtag
31. Dezember 2013 waren 205 Mitarbeiter von NZBen und internationalen Organisationen in ver-
schiedenen Funktionen bei der EZB titig (44 % mehr als Ende 2012).

Im September 2013 nahm die EZB zum achten Mal Teilnehmer in ihr zweijdhriges Graduate
Programme auf. Die dafiir ausgewéhlten zehn Hochschulabsolventen kommen aus verschiedenen
Fachrichtungen und werden jeweils in zwei verschiedenen Geschéftsbereichen eingesetzt.

Wie bereits in den Vorjahren bot die EZB auch im Jahr 2013 Praktikumsstellen fiir Studierende
und Absolventen der Studienrichtungen Volkswirtschaftslehre, Statistik, Betriebswirtschafts-
lehre, Rechtswissenschaft und Translationswissenschaft an. Zum 31. Dezember 2013 sammelten
145 Praktikanten Berufserfahrung bei der EZB (19 % mehr als 2012). Dariiber hinaus ver-
gab die EZB im Rahmen der Forschungsprogramme fiir fiithrende Okonomen (Wim Duisenberg
Research Fellowship) und fiir Nachwuchsforscher (Lamfalussy Fellowship) jeweils fiinf
Forschungsstipendien.

FORTBILDUNG

Auch im Berichtsjahr boten sich fiir die Belegschaft wieder zahlreiche Gelegenheiten fiir interne
Mobilitdt. Im Jahr 2013 wechselten 308 Mitarbeiter, darunter 77 Fithrungskréfte und Berater, kurz-
bzw. langerfristig auf andere Stellen innerhalb der Bank.

Gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des ESZB beteiligt sich die EZB aktiv an den von der
Personalleiterkonferenz unterstiitzten Entsendungsprogrammen, im Rahmen derer EZB-Mitarbeiter
fiir einen Zeitraum von zwei bis zwdlf Monaten bei den 28 NZBen der EU-Lénder oder bei ein-
schldgigen internationalen Organisationen (etwa IWF oder BIZ) Berufserfahrung sammeln kon-
nen. Im Berichtsjahr nutzten insgesamt zwolf EZB-Mitarbeiter diese Moglichkeit neu, und weitere
62 Mitarbeiter befanden sich Ende Dezember 2013 in unbezahltem Urlaub (2012: 56). Im Januar
2013 fiihrte die EZB {iberdies ein zweijdhriges Programm zur Unterstiitzung von Mitarbeitern ein,
die seit ldngerer Zeit in derselben (oder in dhnlichen) Funktion(en) im Dienst der EZB tétig sind
und sich nun auBlerhalb der EZB beruflich neu orientieren mochten. Zum Jahresende 2013 hatten
sich 26 Mitarbeiter fiir das Programm angemeldet; bis Ende des Folgejahrs konnen bis zu 50 Perso-
nen in das Programm aufgenommen werden.

Die EZB unterstiitzte ihre Mitarbeiter und Fithrungskréfte weiterhin beim Auf- sowie Ausbau
wesentlicher Fertigkeiten und der Weiterentwicklung bereits vorhandener Kompetenzen. Neben
einer Reihe interner Weiterbildungsméglichkeiten nutzten die Mitarbeiter und Fithrungskréfte im
Berichtsjahr erneut externe Angebote zur fachlichen Fortbildung, darunter Schulungen, die auf
ESZB-Ebene organisiert wurden. Im Zuge der Vorbereitung auf den SSM boten einige nationale
Aufsichtsbehdrden EZB-Mitarbeitern die Gelegenheit zu Arbeitsbesuchen bzw. spezifischen Wei-
terbildungsaktivititen im Bereich der mikroprudenziellen Aufsicht.

Dariiber hinaus unterzogen sich 22 stellvertretende Abteilungsleiter und 39 Gruppenleiter im
Berichtsjahr einem 360°-Feedback-Verfahren, im Zuge dessen ihre Mitarbeiter, Kollegen auf
der Managementebene sowie externe Amtskollegen Fragen zu den Management- und Fiihrungs-
qualitdten der evaluierten Teilnehmer beantworteten. Das Feedback fiel insgesamt sehr positiv aus.
Daran ankniipfend definierten die Fithrungskréfte Mainahmenpléne zur weiteren Steigerung ihrer
personlichen Leistung.
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PERSONALLEITERKONFERENZ

Im Berichtsjahr befasste sich die Personalleiterkonferenz mit verschiedenen Aspekten des Perso-
nalmanagements, u. a. mit der Organisation zahlreicher ESZB-weiter Fortbildungsveranstaltun-
gen sowie Fragen der Mobilitét innerhalb des ESZB. Im Jahr 2013 wurden 44 ESZB-Seminare bei
22 verschiedenen Zentralbanken abgehalten.

BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN

Um den Mitarbeitern weiterhin attraktive Arbeitsbedingungen bieten zu kdnnen, wurden — auch
angesichts der generell hohen Arbeitsbelastung — Anpassungen der Beschiftigungsbedingungen
vorgenommen, die den Bediirfnissen der Mitarbeiter und den Anforderungen der Bank gleicherma-
Ben Rechnung tragen sollen.

Ende 2013 arbeiteten 228 Mitarbeiter Teilzeit (d. h. 13 % weniger als im Vorjahr), und 26 Mitarbei-
ter befanden sich in unbezahlter Elternzeit (2012: 25). Die Moglichkeit zur Telearbeit wurde 2013
im Schnitt von rund 491 Mitarbeitern pro Monat in Anspruch genommen, und iiber das gesamte
Jahr nutzten 1 280 Mitarbeiter diese Arbeitsform mindestens einmal.

2.2 PERSONALBEZIEHUNGEN UND SOZIALER DIALOG

Die EZB ist sich der Bedeutung eines konstruktiven Dialogs mit ihren Mitarbeitern voll bewusst.
Im Jahr 2013 konsultierte sie die gewéhlte Belegschaftsvertretung und die von ihr anerkannte
Gewerkschaft IPSO" zu Anderungen in Bezug auf Gehaltsfragen und Arbeitsvertrige, Personalent-
wicklung, Leistungsmanagement, Arbeitsbedingungen, Gesundheitsschutz- und Sicherheitsbedin-
gungen sowie Pensionsangelegenheiten. In diesem Zusammenhang wurden in 175 Schreiben Infor-
mationen ausgetauscht. Wie bisher pflegte die EZB auch im Rahmen regelmiBiger Treffen den
intensiven Dialog mit der Belegschaftsvertretung und IPSO zu Beschaftigungs- und Sozialfragen.
Zusétzlich wurde 2013 darauf geachtet, dass die Mitarbeiter regelmiBig iiber Entwicklungen rund
um die Errichtung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus auf dem Laufenden gehalten wurden.

2.3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Der Soziale Dialog im ESZB wurde seinerzeit mit der Einrichtung eines eigenen Konsultations-
forums fiir EZB-Vertreter, Arbeitnehmervertreter der ESZB-Zentralbanken sowie fiir Vertreter der
europdischen Gewerkschaftsverbidnde'* institutionalisiert. Ziel dieser Initiative ist es, Informationen
zu Themen einzubringen, welche die Beschéftigungsbedingungen der ESZB-Zentralbanken nach-
haltig beeinflussen kdnnten, sowie den diesbeziiglichen Meinungsaustausch zu fordern. Die ent-
sprechenden Informationen werden in einem halbjahrlich erscheinenden Newsletter aufbereitet und
im Rahmen von Treffen in Frankfurt am Main kommuniziert.

Das erste im Berichtsjahr abgehaltene Treffen im Rahmen des Sozialen Dialogs im ESZB fand in
erweiterter Form im April statt und befasste sich vor allem mit Themen rund um den einheitlichen
Aufsichtsmechanismus. Ferner wurden Fragen zu Banknotenproduktion und -umlauf, zu Weiter-
bildungsmafinahmen und Mobilitit innerhalb des ESZB/Eurosystems sowie zu Marktoperationen
erortert.

13 Die Abkiirzung IPSO steht fiir International and European Public Services Organisation.
14 Sténdiger Ausschuss der Gewerkschaften der Europdischen Zentralbanken (SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-
Europa Finanz) sowie Europiischer Gewerkschaftsverband fiir den 6ffentlichen Dienst (EGOD).
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Das zweite reguldre Treffen wurde im November abgehalten und konzentrierte sich auf die wich-
tigsten Entwicklungen in der Bankenaufsicht. In diesem Rahmen wurden Anpassungen des Sozialen
Dialogs im ESZB diskutiert, damit eine entsprechende Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretung
auch im Bereich der europdischen Bankenaufsicht, den die EZB neu iibernimmt, gewihrleistet
wird. Weitere Themen waren Weiterbildung und Mobilitdt innerhalb des ESZB/Eurosystems sowie
Zahlungssysteme und Banknoten.

Mit Fachfragen zur Banknotenherstellung und zum Banknotenumlauf befasste sich zusétzlich zur
Plenarsitzung auch die mit diesen Themen betraute Ad-hoc-Arbeitsgruppe. Die Arbeitsgruppe zum
Sozialen Dialog im ESZB trat im Mirz und im Oktober 2013 zusammen; bei diesen Anldssen
wurden unter anderem mogliche Tagesordnungspunkte fiir die Treffen im Rahmen des Sozialen
Dialogs erarbeitet.

2.4 ZENTRALER EINKAUF IM EUROSYSTEM

Ziel des Eurosystem Procurement Coordination Office (EPCO) ist die effiziente Koordinierung der
gemeinsamen Beschaffung von Waren und Dienstleistungen zwischen jenen ESZB-Zentralbanken,
die ihre Teilnahme an den Aktivititen des EPCO zugesagt haben. Gleichzeitig arbeitet das EPCO
darauf hin, die Best Practices dieser Notenbanken im Beschaffungswesen weiter zu verbessern. Das
vom EPCO koordinierte Netzwerk von Beschaffungsexperten im Zentralbankenbereich trat 2013
sechsmal zusammen.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurde der aktualisierte EPCO-Beschaffungsplan fiir 2013 umgesetzt.
Die gemeinschaftlichen Beschaffungsverfahren fiir die Buchung von Flugreisen zu ESZB-Treffen
und die fiir internationale Hotelbuchungen geltenden Firmenkonditionen wurden neu verhandelt.
Mehrere gemeinsame Beschaffungsprozesse und neue Vertrdge, z. B. in Bezug auf Marktdaten,
Wirtschaftspriifungsleistungen, banknotenbezogene Produkte und Biiromaterialien, wurden im
Jahr 2013 finalisiert bzw. umgesetzt. Dariiber hinaus machte das EPCO im Berichtsjahr gute Fort-
schritte im Hinblick auf fiinf weitere gemeinsame Beschaffungsaktivititen. Dies betraf Marktdaten,
Informationstechnologie und banknotenbezogene Produkte. Auch Studien zur Ermittlung weiterer
potenzieller Bereiche fiir die gemeinsame Beschaffung wurden 2013 erfolgreich vorangetrieben
(z. B. Versicherungsleistungen, Flugreisen und Informationstechnologie).

Dariiber hinaus verfasste das EPCO ein Handbuch zu den Best Practices im Bereich der 6ffentlichen
Beschaffung, das es den an EPCO-Aktivitéten beteiligten Zentralbanken zur Verfiigung stellte.

Im Berichtsjahr wurden die Errungenschaften des EPCO wihrend seiner ersten Wirkungsperiode
evaluiert. Auf dieser Grundlage kann nun entschieden werden, ob das Mandat verlangert wird und
wie in diesem Fall das Betriebsmodell des EPCO kiinftig aussehen soll.

2.5 EZB-NEUBAU

Die Errichtung des EZB-Neubaus schritt im Berichtsjahr weiter voran, sodass die Rohbauarbeiten
an den 45 Stockwerken des Nordturms und den 43 Stockwerken des Siidturms erfolgreich abge-
schlossen werden konnten. Mit der Fertigstellung der Stahlstrukturen fiir die technischen Bereiche
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erreichte der Doppel-Biiroturm im Mirz 2013 seine volle Hohe von 185 Metern. Die Antenne
wurde kurz vor Ostern 2013 montiert.

Die Fassadenelemente des Doppel-Biiroturms und des Atriums, das die beiden Tiirme miteinander
verbindet, wurden ebenfalls im Lauf des Berichtsjahrs angebracht. Nach Einbau der Klimatisie-
rungsanlagen in die in den obersten Hochhausetagen gelegenen technischen Bereiche konnten im
Januar 2014 schlieBlich die Kridne abgebaut werden. Die technische Gebaudeausriistung und der
Innenausbau in den Standard-Biirostockwerken wurden bis Ende des Berichtsjahrs teilweise fer-
tiggestellt. Auch einige der Aufziige konnten bereits in Betrieb genommen und fiir die Zwecke des
Material- und Personentransports genutzt werden.

Ebenso groBe Fortschritte gab es bei den Arbeiten am Eingangsbauwerk, das als klar erkennba-
rer Haupteingang die Grofmarkthalle optisch mit dem Hochhaus verbinden wird. Die Wiederher-
stellung des Tonnenschalendachs der GroBBmarkthalle konnte abgeschlossen werden, wihrend die
Sanierungsarbeiten im und um den westlichen Kopfbau voranschritten. Parallel zu den Sanierungs-
arbeiten erfolgten auch die Installation der technischen Gebaudeausriistung und der Innenausbau.

Im Berichtsjahr konnten ferner die Fassaden der neuen baulichen Strukturen im Innenraum fiir das
Konferenzzentrum und das Mitarbeiter-Restaurant fertiggestellt werden. Der Innenausbau dieser
Bereiche schritt ebenfalls sehr gut voran, sodass sie 2013 bereits klare Gestalt annahmen. Auch die
Landschaftsbauarbeiten rund um den Gebaudekomplex wurden erfolgreich vorangetrieben.

Der Umzug der Belegschaft der EZB ist fiir die zweite Jahreshilfte 2014 geplant.

2.6 UMWELTFRAGEN

Auch 2013 arbeitete die EZB an einer kontinuierlichen Verbesserung ihrer Umweltleistung. In die-
sem Sinn wurde eine neue Umweltpolitik umgesetzt, die der Entwicklung und dem Kontext der
EZB als Organisation stirker Rechnung trigt. Die vorrangige Ausrichtung auf die Minimierung des
6kologischen FuBBabdrucks und der CO:-Emissionen wurde dabei gewahrt. Im Berichtsjahr erhielt
die EZB erneut die Umweltzertifizierung gemaf ISO 14001, und ihre Registrierung im Rahmen des
Gemeinschaftssystems fiir Umweltmanagement und Umweltbetriebspriifung (Eco-Management
and Audit Scheme — EMAS) der EU wurde ebenfalls verldngert. Die EZB lotet weitere Moglich-
keiten zur Verringerung ihres CO:-FuBabdrucks aus. Zu diesem Zweck hat sie unter anderem die
Berichterstattung iiber ihre CO:-Emissionen ausgeweitet und deren Uberwachung verschirft.

Der EZB-Rat hat beschlossen, die Druck-GroBauflage des EZB-Jahresberichts einzustellen, und
auch bei den iibrigen offiziellen Verdffentlichungen wurde die Print-Produktion stark zuriickgefah-
ren. Es werden nur mehr fiir jene Leserinnen und Leser Druckexemplare hergestellt, die sich hierfiir
online angemeldet haben. Die Publikationsaltbestinde wurden im Berichtsjahr ebenfalls drastisch
reduziert und umweltfreundlich entsorgt.

Durch die 2012 verabschiedete Leitlinie flir nachhaltige Beschaffung hat sich die Anzahl von
Produkten und Dienstleistungen erhoht, die unter gebiihrender Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien eingekauft werden. Dariiber hinaus organisierte die EZB auch 2013 wieder einen
autofreien Tag im Rahmen der Européischen Mobilitdtswoche, um das Bewusstsein der Mitarbeiter
fiir Umweltthemen weiter zu steigern.
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Im Einklang mit der Umweltpolitik werden nicht zuletzt auch die Betriebs- und Wartungspléne fiir
den EZB-Neubau auf Grundlage eines hochmodernen Nachhaltigkeitskonzepts erarbeitet.

2.7 MANAGEMENT VON IT-DIENSTLEISTUNGEN

Die Generaldirektion Informationssysteme stellte im Berichtsjahr neue Eurosystem-Losungen fiir
die Bereiche Statistik und Marktoperationen bereit und leistete auf diese Weise einen wesentli-
chen Beitrag zum Kerngeschéft der EZB. So wurden 2013 mehrere Anwendungen zur technischen
Unterstiitzung der Verwaltung der geldpolitischen Geschéfte sowie Wahrungsreserven, Eigenmit-
tel und Sicherheiten der EZB neu entwickelt bzw. aktualisiert. AuBBerdem wurden neue Initiativen
zur Starkung des Risikomanagementrahmens und des analytischen Potenzials der EZB ins Leben
gerufen. In diesem Zusammenhang wurden unter anderem neue Anwendungen zur Erhebung bzw.
Meldung von Aufsichtsdaten konzipiert. Parallel dazu erfolgten zur Steigerung der Verwaltungs-
effizienz innerhalb der EZB regelméfige Wartungen bereichsiibergreifender Systeme fiir Informa-
tions-, Personal- und Finanzmanagement.

Einen zunehmenden Arbeitsschwerpunkt stellten im Berichtsjahr die Vorbereitungen auf den
Umzug der IT-Infrastruktur in den EZB-Neubau dar, wobei sowohl in neue Netzwerk- und Speicher-
hardware als auch in Software fiir die Zwecke des Facility Managements sowie Rechenzentrums-
managements investiert wurde. Dariiber hinaus wurden im Zuge der Vorbereitungen auf den SSM
zusitzliche Arbeitspldtze geschaffen und flexiblere IT-Losungen fiir mehr Mobilitdt im Biiro
entwickelt.

Die IT-Infrastruktur wurde 2013 auf ihre Betriebs- und Ausfallsicherheit gepriift. Fiir den Zeitraum
2014 bis 2016 wurden MaBnahmen entwickelt, durch die die bestehende Infrastruktur vereinfacht
und die technische wie auch organisatorische Belastbarkeit erhoht werden soll. Diese MafBinah-
men werden auch eine weitere Optimierung und zusatzliche Kontrollmechanismen im Bereich der
internen Prozesse der Generaldirektion Informationssysteme erfordern. Mit der Konzipierung und
Umsetzung der entsprechenden Schritte wurde 2013 begonnen.
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Die AuBlenverkleidung der beiden Biirotiirme besteht aus einem neu entwickelten Fassadentyp — der dreischichtigen
Schild-Hybrid-Fassade —, bei der Komponenten bewihrter Fassadenkonstruktionen weiterentwickelt und miteinander
kombiniert wurden. Somit vereint die Schild-Hybrid-Fassade Funktionen von Kasten- und Verbundfenstern sowie
von Doppelfassaden. Um verschiedenen Anforderungen in Bezug auf Brandschutz, Minimierung der Radarreflexion,
Reinigung und Sonnenschutz gerecht zu werden, wurde eine besondere Verglasung ausgewdhlt. Sie besteht aus einer
duferen Sonnenschutz- und einer inneren Warmeschutzverglasung. Auflerdem befindet sich im Zwischenraum der beiden
Glasscheiben ein Sonnenschutz aus Aluminiumlamellen.



JAHRESABSCHLUSS DER EZB

MANAGEMENTBERICHT FUR
DAS GESCHAFTSJAHR 2013

I TATIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tétigkeiten der Europdischen Zentralbank im Jahr 2013 wird in den
entsprechenden Kapiteln des Jahresberichts néher eingegangen.

2 ZIELE UND AUFGABEN

Die Ziele und Aufgaben der EZB sind in der ESZB-Satzung (Artikel 2 und 3) beschrieben.
Das vom Prisidenten der EZB verfasste Vorwort zum Jahresbericht bietet einen Uberblick iiber die
Umsetzung dieser Ziele.

3 MASSGEBLICHE RESSOURCEN UND PROZESSE
CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB

Die Beschlussorgane der EZB sind das Direktorium, der EZB-Rat und der Erweiterte Rat. Dariiber
hinaus umfasst die Corporate Governance der EZB einen auf hoher Ebene angesiedelten Priifungs-

ausschuss, mehrere interne und externe Kontrollinstanzen sowie zwei Verhaltenskodizes und einen
Ethik-Rahmen.

Zur weiteren Stiarkung der Corporate Governance der EZB und des Eurosystems unterstiitzt der
Priifungsausschuss den EZB-Rat bei seinen Verantwortlichkeiten in Bezug auf die Integritit von
Finanzinformationen, die Aufsicht iiber interne Kontrollen, die Einhaltung der anwendbaren
Gesetze, Verordnungen und Verhaltenskodizes sowie die Erfiillung der Priifungsaufgaben der EZB
und des Eurosystems.

Die ESZB-Satzung sieht zwei externe Kontrollinstanzen vor: die externen Rechnungspriifer, die
den Jahresabschluss der EZB priifen (Artikel 27.1), und den Europdischen Rechnungshof, der die
Effizienz der Verwaltung der EZB priift (Artikel 27.2). Um die Unabhingigkeit der externen Rech-
nungspriifer der EZB bestmdglich sicherzustellen, gilt fiir deren Bestellung das Rotationsprinzip.
Alle fiinf Jahre beauftragt die EZB eine andere Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Im Jahr 2013
wurde die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft von der EZB bis zum Ende des
Geschiéftsjahrs 2017 als externer Rechnungspriifer bestellt.

Zur internen Kontrollstruktur der EZB zdhlt ein Risikosteuerungsrahmen, dem zufolge jede Organi-
sationseinheit die Verantwortung fiir das Management ihrer eigenen operationellen Risiken, fiir die
Kontrolle in ihrem jeweiligen Bereich sowie fiir die Effektivitit und Effizienz ihrer Geschéftspro-
zesse tragt. Der Ausschuss fiir operationelle Risiken (ORC) unterstiitzt das Direktorium bei seiner
Aufsichtsfunktion hinsichtlich des Managements der operationellen Risiken der EZB.

Die Direktion Risikomanagement ist fiir den Risikosteuerungsrahmen zusténdig, der auf die Finanz-
marktgeschifte der EZB Anwendung findet; zu ihren Aufgaben zihlt auch die Uberwachung,
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Beurteilung und Ausarbeitung von Vorschldgen zur Optimierung des Handlungsrahmens des Euro-
systems fiir die Geld- und Wéhrungsreservepolitik aus Sicht des Risikomanagements.

Die interne Kontrollstruktur der EZB sieht vor, dass die Verantwortung und Rechenschaftspflicht
fiir Budgetangelegenheiten in erster Linie bei den jeweiligen Geschéftsbereichen liegt. Die Abtei-
lung Budget, Controlling und Organisation (BCO) der Generaldirektion Personal, Budget und
Organisation ist fiir die Entwicklung, Vorbereitung und Uberwachung der strategischen Planung
hinsichtlich der Ressourcen der EZB und fiir das entsprechende operationelle Budget zusténdig
und arbeitet hierbei mit den betreffenden Geschéftsbereichen zusammen. Planung und Ressourcen-
steuerung, Kosten-Nutzen-Analysen sowie Investitionsanalysen fiir EZB- und ESZB-Projekte fallen
ebenfalls in den Aufgabenbereich von BCO. Die Ausgaben werden regelméfig anhand der ver-
einbarten Haushaltspléne iberwacht: einerseits vom Direktorium, das hierbei die Ratschlidge von
BCO beriicksichtigt, und andererseits vom EZB-Rat mit Unterstiitzung des Haushaltsausschusses
(BUCOM). Dieser Ausschuss setzt sich aus Experten der EZB und der NZBen der Euro-Lénder
zusammen. Gemal Artikel 15 der Geschiftsordnung der Européischen Zentralbank unterstiitzt der
BUCOM den EZB-Rat, indem er eine ausfiihrliche Beurteilung der Entwiirfe des EZB-Jahreshaus-
halts und der Antrdge des Direktoriums auf die Bewilligung zusétzlicher Haushaltsmittel abgibt,
bevor diese dem EZB-Rat zur Verabschiedung vorgelegt werden.

Zudem fiihrt die Direktion Interne Revision in direktem Auftrag des Direktoriums unabhingige
Priifungen durch.

Ein umfassender Ethik-Rahmen fiir die Mitarbeiter der EZB bietet Orientierung und enthélt
Ethik-Konventionen, -Standards und -Richtwerte. Alle Mitarbeiter sind dazu angehalten, bei der
Erfillung ihrer Aufgaben sowie gegeniiber den NZBen, 6ffentlichen Stellen, Marktteilnehmern,
Medienvertretern und der breiten Offentlichkeit hohe berufsethische Verhaltensstandards zu
wahren. In zwei zusdtzlichen Verhaltenskodizes, die ausschlieflich auf die Mitglieder der EZB-
Beschlussorgane Anwendung finden, sind die fiir diese geltenden ethischen MaBstidbe dargelegt.
Der vom Direktorium bestellte Ethik-Beauftragte sorgt dafiir, dass die Regeln fiir die Direkto-
riumsmitglieder und die Mitarbeiter konsistent ausgelegt werden. Aulerdem hat der EZB-Rat einen
Ethik-Berater ernannt, den seine Mitglieder bei einschlagigen Fragen konsultieren kdnnen.

Weitere Angaben zur Corporate Governance der EZB konnen Kapitel 8 Abschnitt 1 des Jahres-
berichts entnommen werden.

MITGLIEDER DES DIREKTORIUMS

Die Ernennung der Mitglieder des Direktoriums der EZB erfolgt aus einem Kreis fachlich
anerkannter und erfahrener Personlichkeiten durch den Europdischen Rat auf Empfehlung des
EU-Rats, der hierzu das Européische Parlament und den EZB-Rat anhort.

Die Beschiftigungsbedingungen fiir die Direktoriumsmitglieder werden vom EZB-Rat auf
Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der aus drei vom EZB-Rat und drei vom EU-Rat ernannten

Mitgliedern besteht.

Gehdlter, Zulagen und sonstige Leistungen, welche die Mitglieder des Direktoriums erhalten, sind
im Jahresabschluss in Erlduterung Nr. 30 ,,Personalaufwendungen‘ dargelegt.
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BESCHAFTIGTE

Im Jahr 2013 widmete sich die EZB bei der Weiterentwicklung und Umsetzung ihrer Personal-
managementpolitik den folgenden Bereichen: Arbeitskultur, Chancengleichheit fiir Frauen und Man-
ner, Personalbeschaffung, berufliche Weiterbildung und Beschiftigungsbedingungen. Im Bereich
Arbeitskultur konzentrierte sich die EZB weiterhin auf die Themen Berufsethik und Leistungs-
management. Zur Optimierung des Leistungsmanagements wurde ein ,,Underperformance®-Ver-
fahren eingerichtet. Dieses soll Mitarbeiter, deren Produktivitit aus irgendeinem Grund dauerhaft
abfillt, dabei unterstiitzen, wieder zu einer zufriedenstellenden Leistung zuriickzufinden. Um
den Anteil von Frauen in hochrangigen Positionen mittelfristig deutlich zu erhéhen, beschloss
die EZB 2013 die Einfiihrung entsprechender Zielvorgaben im Rahmen eines Aktionsplans zur
Forderung der beruflichen Chancengleichheit von Frauen und Ménnern.

Die EZB unterstiitzte ihre Mitarbeiter und Fiithrungskréfte weiterhin beim Auf- und Ausbau
wesentlicher Fertigkeiten sowie bei der Weiterentwicklung bereits vorhandener Kompetenzen. Im
Januar 2013 fiihrte die EZB ein Zwei-Jahres-Programm zur Unterstiitzung von Mitarbeitern ein,
die seit ldngerer Zeit in derselben (oder in dhnlichen) Funktion(en) im Dienst der EZB titig sind
und sich nun auBlerhalb der EZB beruflich neu orientieren mochten. Im Berichtsjahr wurden zudem
die umfangreichen organisatorischen Vorbereitungen fiir den einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism — SSM) vorangetrieben. In diesem Zusammenhang hatten EZB-
Mitarbeiter die Gelegenheit, Arbeitsbesuche bei den nationalen zustidndigen Aufsichtsbehdrden zu
machen oder an von diesen angebotenen Weiterbildungsaktivitdten teilzunehmen.

Die durchschnittliche Anzahl der Beschiftigten (Vollzeitidquivalente) mit Arbeitsvertragen' der
EZB stieg von 1 615 im Jahr 2012 auf 1 683 im Jahr 2013. Am Ende des Jahres 2013 beschiftigte
die EZB 1 790 Mitarbeiter. Weitere Angaben hierzu konnen dem Jahresabschluss — Erlduterung
Nr. 30 ,,Personalaufwendungen‘ — sowie Kapitel 8 Abschnitt 2 dieses Jahresberichts entnommen wer-
den, in dem auch naher auf die Entwicklungen im Bereich Personalmanagement eingegangen wird.

PORTFOLIOMANAGEMENT

Die EZB wverfiigt iiber zwei verschiedene Anlageportfolios: das Waihrungsreserveportfolio
(in US-Dollar und japanischen Yen) und das Eigenmittelanlageportfolio (in Euro). Dariiber
hinaus werden die Mittel aus den EZB-Versorgungsplidnen in einem extern verwalteten Portfolio
angelegt. Zudem hilt die EZB ihren Anteil an Wertpapieren zu geldpolitischen Zwecken, die
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen erworben wurden.

ERSTELLUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Gemaél Artikel 26.2 der ESZB-Satzung ist der Jahresabschluss der EZB vom Direktorium nach den
vom EZB-Rat vorgegebenen Grundsétzen zu erstellen.

Die Abteilung Berichtswesen und Grundsatzfragen der Generaldirektion Verwaltung ist dafiir
zustiandig, den Jahresabschluss gemeinsam mit anderen Geschéftsbereichen zu erstellen und dafiir

1 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbefristeten, befristeten oder Kurzzeitvertrigen sowie die Teilnehmer am
Graduate Programme der EZB sind eingerechnet. Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankgeschrieben sind oder sich im

Mutterschutz befinden.
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zu sorgen, dass den Wirtschaftspriifern — und im Anschluss daran den Beschlussorganen — alle dies-
beziiglichen Dokumente rechtzeitig vorgelegt werden.

Die Direktion Interne Revision erbringt unabhingige sowie objektive Priifungs- und Beratungs-
dienstleistungen, durch die der Betrieb der EZB verbessert werden soll. In diesem Kontext konnen
die Finanzberichterstattungsprozesse und der EZB-Jahresabschluss einer internen Revision unter-
zogen werden. Die Berichte der internen Revision, die gegebenenfalls Priifempfehlungen fiir ein-
zelne Geschéftsbereiche enthalten, werden dem Direktorium vorgelegt.

Der Ausschuss fiir Aktiva und Passiva der EZB setzt sich aus Vertretern der Geschiftsbereiche
Finanzmarktoperationen, Berichtswesen, Risikomanagement und Budget zusammen. In diesem
Ausschuss werden alle Faktoren, die sich auf die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung
der EZB auswirken konnten, systematisch {iberwacht und beurteilt. Der Ausschuss fiir Aktiva und
Passiva priift den Jahresabschluss und die diesbeziiglichen Dokumente, bevor diese dem Direkto-
rium zur Genehmigung vorgelegt werden.

Zudem wird der Jahresabschluss der EZB von unabhédngigen externen Rechnungspriifern gepriift,
die vom EZB-Rat empfohlen und vom EU-Rat anerkannt werden. Die externen Rechnungspriifer
nehmen Einsicht in alle Biicher und Konten der EZB und haben die uneingeschrinkte Befugnis,
samtliche Auskiinfte iiber deren Geschifte einzuholen. Es ist Aufgabe der externen Rechnungsprii-
fer, eine Einschédtzung dazu abzugeben, ob der Jahresabschluss, gemessen an den vom EZB-Rat
aufgestellten Grundsétzen, ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage
der EZB und der finanziellen Ergebnisse ihrer Tétigkeit vermittelt. Hierzu bewerten sie die Eignung
der bei der Vorbereitung und Darstellung des Jahresabschlusses angewandten internen Kontrollen
und beurteilen die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsétze sowie der vom
Direktorium vorgenommenen Bilanzschédtzungen.

Nachdem das Direktorium die Verdffentlichung des Jahresabschlusses gebilligt hat, wird dieser
zusammen mit dem Bestatigungsvermerk des Wirtschaftspriifers und allen diesbeziiglichen Doku-
menten dem Priifungsausschuss unterbreitet, bevor die gesamte Dokumentation dem EZB-Rat zur
Genehmigung vorgelegt wird.

Das Direktorium hat beschlossen, dass der EZB-Jahresabschluss ab 2013 stets bei der zweiten Sit-
zung des EZB-Rats im Februar genehmigt und unmittelbar danach veréffentlicht wird.

4  RISICOMANAGEMENT

Die EZB ist sowohl finanziellen als auch operationellen Risiken ausgesetzt. Daher ist das Risiko-
management ein wesentlicher Bestandteil ihrer Aktivititen. Es erfolgt durch einen kontinuierlichen
Prozess der Risikoidentifikation, -bewertung, -minderung und -iiberwachung.

FINANZIELLE RISIKEN

Finanzielle Risiken ergeben sich aus den Kerntitigkeiten und der Kapitalallokation der EZB sowie
insbesondere aus dem Management a) des Bestands an Wihrungsreserven und Gold, b) der auf
Euro lautenden Anlageportfolios und c) des Bestands an zu geldpolitischen Zwecken erworbenen
Wertpapieren. Zu diesen Risiken zédhlen Kredit-, Markt- und Liquiditétsrisiken. Bei der Festlegung
ihrer Portfolioausrichtung und der Implementierung der angemessenen Risikomanagementsysteme
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berticksichtigt die EZB die Ziele und Zwecke der verschiedenen Wertpapierbestdnde und finan-
ziellen Engagements sowie die von den Beschlussorganen der EZB vorgegebenen Risikopréfe-
renzen. Um sicherzustellen, dass diese Priaferenzen jederzeit eingehalten werden, tiberwacht und
bewertet die EZB die Risiken regelméaBig, ergreift — soweit erforderlich — geeignete MaBnahmen
zur Risikominderung und iiberpriift in regelméfigen Abstinden die Portfolioausrichtung sowie die
Risikomanagementsysteme.

Finanzielle Risiken konnen mittels einer Vielzahl von RisikomessgroBen quantifiziert werden. Zur
Einschitzung dieser Risiken wendet die EZB intern entwickelte Verfahren zur Risikoschitzung
an, die auf einem Risikosimulationssystem basieren, das Markt- und Kreditrisiken parallel quan-
tifiziert. Die zentralen Modellierungskonzepte, -techniken und -annahmen, auf denen die Risiko-
messgroBen beruhen, orientieren sich an Marktstandards und spiegeln diese wider.> Um sich ein
umfassendes Bild moglicher Risikoereignisse zu machen, die mit unterschiedlichen Héufigkeiten
und Schweregraden auftreten kdnnen, verwendet die EZB zwei Arten von statistischen Messgro-
Ben: den Value-at-Risk (VaR) und den zu erwartenden Ausfall (Expected Shortfall).* Beide Mess-
groBBen werden jeweils fiir eine Reihe von Konfidenzniveaus berechnet. Dariiber hinaus werden
Sensitivitdts- und Szenarioanalysen zum besseren Verstindnis und zur Ergdnzung der statistischen
Risikoschétzungen durchgefiihrt.

Gemessen als VaR mit einem Konfidenzniveau von 95 % fiir einen Einjahreshorizont (VaR95%)
beliefen sich die finanziellen Risiken, denen die EZB aufgrund ihrer Finanzanlagen ausgesetzt war,
zum 31. Dezember 2013 auf insgesamt 8,6 Mrd €, was einer Verminderung gegeniiber den zum
31. Dezember 2012 geschétzten Risikozahlen darstellt (10,5 Mrd €).°

KREDITRISIKO®

Zur Steuerung des Kreditrisikos, welches sich aus den Kreditausfall- und den Kreditmigrations-
risiken zusammensetzt, setzt die EZB hauptsdchlich Risikolimitsysteme und bei bestimmten
Kreditgeschiften auch Besicherungstechniken ein. Die von der EZB zur Bestimmung des
Kreditrisikos eingesetzten Risikokontrollen und -begrenzungen unterscheiden sich nach Art der
Geschifte und spiegeln die Politik oder Anlageziele der verschiedenen Portfolios wider.

Die Bestinde der EZB an Wiahrungsreserven sind sowohl Kreditausfall- als auch Kreditmigrations-
risiken ausgesetzt. Diese Risiken sind jedoch gering, da die Reserven im Wesentlichen fiir mdgliche

3 Die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Wahrscheinlichkeit einer Migration der Bonitétsbeurteilung werden aus Studien der grofen
Ratingagenturen zu Ausfallraten und Ratingmigrationen abgeleitet. Volatilititen, Korrelationen und die Bewegungen der Kreditrisiko-
und Marktrisikovariablen im Allgemeinen werden mittels eines Multifaktor-Kopula-Ansatzes modelliert und auf der Grundlage histori-
scher Daten kalibriert.

4 Der Value-at-Risk ist definiert als Schwellenwert des maximalen Verlustpotenzials eines Finanzanlagen-Portfolios, der gemif einem sta-
tistischen Modell mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (d. h. bei einem gegebenen Konfidenzniveau) iiber einen gegebenen Risiko-
horizont nicht tiberschritten wird. Der zu erwartende Ausfall ist eine kohdrente Risikomessgrofie, die unter Zugrundelegung des gleichen
Horizonts und des gleichen Konfidenzniveaus konservativer ist als der VaR, da sie die wahrscheinlichkeitsgewichteten Durchschnitts-
verluste abbildet, die in {iber den VaR-Schwellenwert hinausgehenden Worst-Case-Szenarien entstehen konnten. Verluste sind in diesem
Zusammenhang definiert als Unterschiedsbetrige zwischen dem Nettowert der EZB-Portfolios in der Bilanz zu Beginn des Horizonts und
den simulierten Werten am Ende des Horizonts.

5 Die in diesem Management-Bericht angegebenen Risikoschétzungen wurden auf der Grundlage von einheitlichen Methoden, Annah-
men und zum 31. Dezember 2012 sowie zum 31. Dezember 2013 gemessenen Eingabe-Parametern fiir Risikopositionen vorgenommen.
Abweichungen der Zahlen der Risikoschitzungen zum 31. Dezember 2012 in diesem Bericht von den im Jahresbericht 2012 der EZB
ausgewiesenen Zahlen sind auf methodische Neuerungen zuriickzufiihren.

6 Das Kreditrisiko ist definiert als das Risiko finanzieller Verluste, die aufgrund eines ,,Ausfallereignisses® entstehen, bei dem der Schuldner
(Geschiftspartner oder Emittent) seine finanziellen Verpflichtungen nicht rechtzeitig erfiillt. Neben dem Kreditausfallrisiko umfasst eine
breite Definition des Kreditrisikos auch das Kreditmigrationsrisiko, d. h. das Risiko finanzieller Verluste, die durch eine Neubewertung der
Finanzanlagen aufgrund einer erheblichen Verschlechterung ihrer Kreditqualitit und einer Herabstufung ihres Ratings entstehen.
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Fremdwihrungsinterventionen gehalten und dementsprechend in Vermogenswerte mit hoher Kre-
ditqualitét investiert werden.

Die Goldbestinde der EZB unterliegen keinem Kreditrisiko, da Gold nicht an Dritte verliehen wird.

Der Zweck des auf Euro lautenden Anlageportfolios besteht darin, der EZB Ertrdge zur Verfii-
gung zu stellen, mit deren Hilfe die Betriebsaufwendungen bei gleichzeitiger Sicherstellung des
Kapitalerhalts gedeckt werden. Daher spielen fiir diese Bestéinde im Vergleich zu den Wahrungsre-
serven der EZB Ertragsiiberlegungen bei der Portfolioausrichtung und beim Risikokontrollsystem
eine verhéltnisméBig groBe Rolle. Das Kreditrisiko in Bezug auf diese Bestinde wird dennoch auf
einem moderaten Niveau gehalten.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Risikopositionen der EZB, die aus im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen von der EZB erworbenen Wertpapieren bestehen, von Kreditmigrationsrisiken betroffen
sind, ist gering, da sie als Held-to-maturity-Wertpapiere eingestuft und daher nicht zu Marktpreisen
neu bewertet werden. Diese Risikopositionen konnen jedoch dem Kreditausfallrisiko unterliegen.
Bei den Portfolios der Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen werden Kredit-
ausfallrisiken durch die Portfolioausrichtung, die Risikobeschrinkungen und den Zulassungsrah-
men auf moderatem Niveau gehalten. Auf diese Weise entsteht ein diversifiziertes Portfolio mit
gedeckten Schuldverschreibungen, die eine hohe Kreditqualitit aufweisen. Im Fall des Programms
fiir die Wertpapiermérkte wird das Kreditrisikoprofil durch die von geldpolitischen Erwégungen
bestimmte Verteilung von Ankéufen auf die Lénder bestimmt. Das sich hieraus ergebende Kredit-
risikoniveau liegt innerhalb der Toleranzschwellen der EZB.

MARKTRISIKO’

Die wesentlichen Arten von Marktrisiken, denen die EZB bei der Verwaltung ihrer Bestidnde aus-
gesetzt ist, sind Fremdwahrungs- und Rohstoff-/Goldpreisrisiken®. Dariiber hinaus ist sie Zinsénde-
rungsrisiken® ausgesetzt.

Fremdwahrungs- und Rohstoffrisiken

Die EZB ist durch ihre Wéhrungsreserven- und Goldbestinde Fremdwéhrungsrisiken und Roh-
stoffrisiken ausgesetzt. Aufgrund des Umfangs der Risikoposition und der Wechselkurs- bzw.
Goldpreisschwankungen dominieren Fremdwéhrungs- und Rohstoffrisiken das Risikoprofil der
finanziellen Risiken der EZB.

Angesichts der in Kapitel 2 Abschnitt 1.3 dieses Jahresberichts beschriebenen Rolle von Gold
und Wihrungsreserven strebt die EZB nicht an, ihre Fremdwéahrungs- und Rohstoffrisiken zu
eliminieren. Diese Risiken werden weitgehend durch Diversifikation der Bestéinde zwischen den
verschiedenen Wahrungen und Gold gemildert, auch wenn die Portfolioausrichtung in erster Linie
von einem etwaigen Interventionsbedarf abhingig ist.

7 Das Marktrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste aufgrund von Schwankungen der Marktpreise und Zinssétze, die nicht im Zusammen-
hang mit Kreditereignissen stehen.

8 Das Fremdwihrungsrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste in auf Fremdwéahrungen lautenden Positionen aufgrund von Wechselkurs-
schwankungen. Das Rohstoffrisiko ist das Risiko finanzieller Verluste aus Schwankungen der Marktpreise fiir Rohstoffbesténde.

9 Das Zinsanderungsrisiko ist definiert als das Risiko finanzieller Verluste aufgrund eines Riickgangs des Wertes der Finanzinstrumente im
Rahmen einer Mark-to-Market-Bewertung, verursacht durch nachteilige Veranderungen der anwendbaren Zinssétze (Renditen).
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Der Anteil der Wahrungs- und Rohstoff-/Goldpreisrisiken dominiert das gesamte EZB-Risiko-
profil. Der iiberwiegende Teil dieser Risiken resultiert aus Schwankungen des Goldpreises und
des US-Dollar-Wechselkurses. Im Einklang mit den Grundsitzen fiir das Eurosystem kénnen die
Ausgleichsposten aus Neubewertung fiir Gold und US-Dollar, die sich zum 31. Dezember 2013
auf 10,1 Mrd € (2012: 16,4 Mrd €) bzw. 1,7 Mrd € (2012: 3,3 Mrd €) beliefen, dazu verwendet wer-
den, in Zukunft auftretende nachteilige Preisschwankungen der Basiswerte abzufangen, bevor sich
diese negativ auf die Gewinn- und Verlustrechnung der EZB auswirken kénnen.

Der Wert der Goldbestéinde der EZB erfuhr im Jahr 2013 eine starke Abwertung, deren Auswir-
kungen jedoch vollstindig vom entsprechenden Ausgleichsposten aus Neubewertung kompensiert
wurden. Durch diese Abwertung sank der Marktwert der Goldbestdnde der EZB, was wiederum zu
einer Abnahme des Fremdwéhrungs- und Rohstoffrisikos fiihrte.

Linsanderungsrisiko

Wertpapiere, die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworben wurden, werden als Held-to-Maturity-
Wertpapiere eingestuft und daher nicht zu Marktpreisen neu bewertet. Dariiber hinaus sind sie kei-
nem Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt.

Im Gegensatz dazu ist der iiberwiegende Teil der Wihrungsreserven der EZB und der auf Euro
lautenden Anlageportfolios in festverzinslichen Wertpapieren investiert, die zu Marktpreisen neu
bewertet werden und daher Zinsénderungsrisiken unterliegen. Das Zinsdnderungsrisiko aus diesen
Portfolios wird durch MaBinahmen zur Portfolioausrichtung und Marktrisikobegrenzungen gesteu-
ert, die dafiir sorgen, dass das Marktrisiko auf einem Niveau gehalten wird, das die Risiko-Ertrags-
Priferenzen der EZB fiir die verschiedenen Portfolios widerspiegelt. Betrachtet man die Modified
Duration' der festverzinslichen Portfolios, ergibt sich aus den unterschiedlichen Risiko-Ertrags-
Préferenzen fiir die auf Euro lautenden Anlageportfolios eine langere Modified Duration als fiir die
Bestiande der Wahrungsreserven.

Das Zinsénderungsrisiko der EZB ist gering und blieb im Jahr 2013 weitgehend stabil auf einem
niedrigen Niveau.

LIQUIDITATSRISIKO"!

Angesichts der Rolle des Euro als wichtige Reservewihrung, der Rolle der EZB als Zentralbank
und der Struktur ihrer Vermogenswerte und Verbindlichkeiten ist die EZB nur in einer Hinsicht
einem signifikanten Liquiditétsrisiko ausgesetzt: Ist es nicht moglich, einen Vermogenswert inner-
halb eines angemessenen Zeitraums zu seinem aktuellen Marktwert zu liquidieren, kann es zu
finanziellen Verlusten kommen. In diesem Zusammenhang entstehen Liquiditétsrisiken aufgrund
der Stabilitdt der EZB-Portfolios und deren unterschiedlicher Anlageziele hauptsichlich hinsicht-
lich der Wéhrungsreserven der EZB, da Fremdwéhrungsinterventionen die Liquidierung grof3er
Teile dieser Bestéinde innerhalb kurzer Zeit erfordern kénnen.

Das Liquiditatsrisikomanagement erfolgt im Hinblick auf die Wéhrungsreserven der EZB {iber die
Portfolioausrichtung und die Vorgabe von Risikolimits, sodass ein ausreichend groBer Anteil der

10 Die Modified Duration ist eine Messgrofe fiir die Sensitivitét des Portfoliowerts gegeniiber Parallelverschiebungen der Zinsstrukturkurven.
11 Fiir die EZB kann das Liquiditétsrisiko als etwaige Verluste beschrieben werden, die dann entstehen konnen, wenn der Markt nicht in der

Lage ist, Verkaufsorder ohne wesentliche Preisabschldge zu bedienen.
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Bestdnde der EZB in Vermdgenswerte investiert wird, die innerhalb kurzer Zeit mit nur geringen
Preisabschliagen liquidiert werden kdnnen.

Das Liquiditatsrisikoprofil der EZB-Portfolios blieb im Jahr 2013 weitgehend stabil.
OPERATIONELLES RISIKO

Die EZB definiert das operationelle Risiko als das Risiko negativer Auswirkungen auf die Finanz-
situation, den Betrieb oder den Ruf der EZB, die durch die Beschiftigten'?, eine unzureichende
Umsetzung bzw. ein Versagen der internen Unternehmensfithrung oder der Geschéftsabldufe, ein
Versagen der den Abldufen zugrunde liegenden Systeme oder durch externe Ereignisse (z. B. Natur-
katastrophen oder Angriffe von aulen) verursacht werden. Das Management operationeller Risiken
(ORM) erstreckt sich auf alle Aktivititen der EZB und ist ein wesentlicher Bestandteil ihrer Unter-
nehmensfiihrung und der Managementprozesse. Die wichtigsten Ziele des ORM der EZB bestehen
darin, hinreichend sicherzustellen, dass die EZB ihren Auftrag erfiillen und ihre Ziele erreichen
wird, sowie darin, ihren Ruf und sonstige Vermogenswerte vor Verlust, Missbrauch und Schiden
zu schiitzen.

Die Identifikation aller diesbeziiglichen Risiken erfolgt zunéchst in den einzelnen Geschéftsbereichen,
die bei Fragen zu operationellen Risiken jeweils vom Funktionsbereich fiir operationelle Risiken und
Business Continuity Management unterstiitzt werden. Die EZB hat mdgliche Ursachen der Risiken
identifiziert und Risikoereignisse und Auswirkungen aufgezeigt, die aus diesen Ursachen entstehen
konnen. Dabei wendet die EZB einen definierten Risiko-Lebenszyklus an, in dessen Rahmen eine
kontinuierliche und systematische Identifikation, Analyse, Reaktion, Berichterstattung und Uberwa-
chung der operationellen Risiken erfolgt. Des Weiteren hat die EZB eine Risikotoleranzpolitik festge-
legt, die das von der EZB tolerierte Niveau der operationellen Risiken definiert.

5 FINANZIELLE MITTEL
KAPITAL

Mit dem EU-Beitritt Kroatiens am 1. Juli 2013 wurden die Gewichtsanteile der NZBen angepasst,
und das gezeichnete Kapital der EZB erhohte sich auf 10 825 Mio €.

Dariiber hinaus hat die Hrvatska narodna banka ebenso wie die anderen nicht dem Euroraum ange-
horenden NZBen 3,75 % ihres gezeichneten Kapitals als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB
eingezahlt. Insgesamt fiithrte der EU-Beitritt Kroatiens am 1. Juli 2013 zu einem Anstieg des einge-
zahlten Kapitals der EZB von 7 650 Mio € am 30. Juni 2013 auf 7 653 Mio € am 1. Juli 2013.

Nihere Angaben zu dieser Anderung finden sich im Jahresabschluss in Erlduterung Nr. 16 ,,Kapital
und Riicklagen®.

12 Hiermit sind jegliche negativen Auswirkungen von Handlungen der Beschiftigten sowie einer defizitiren Personalplanung und -politik
gemeint.
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RUCKSTELLUNG FUR WECHSELKURS-, ZINSANDERUNGS-, KREDIT- UND GOLDPREISRISIKEN

Da die meisten Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-
marktkurse und Wertpapierpreise regelmaBig neu bewertet werden, hdngt das Jahresergebnis der
EZB stark von der Wechselkursentwicklung und in geringerem Maf3e von der Zinsentwicklung ab.
Dies betrifft in erster Linie die Bestidnde der EZB an Gold sowie Wahrungsreserven in US-Dollar
und japanischen Yen, die iiberwiegend in verzinsliche Instrumente investiert sind. Die Anlageport-
folios der EZB und ihr Bestand an Wertpapieren, die zu geldpolitischen Zwecken gehalten werden,
sind ebenfalls mit einem Kreditrisiko behaftet.

In Anbetracht der grofen Risiken und im Hinblick auf den Stand der Ausgleichsposten aus
Neubewertung unterhilt die EZB eine Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken. Der Umfang und die Notwendigkeit dieser Riickstellung werden jéhrlich unter
Beriicksichtigung einer Reihe von Faktoren gepriift. Zu diesen zéhlen insbesondere die Hohe der
Bestdnde an risikobehafteten Anlagen, das Ausmal3 der im laufenden Geschiftsjahr aufgetretenen
Risiken, die fiir das kommende Jahr zu erwartenden Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung, die
Value-at-Risk-Berechnungen zu risikobehafteten Anlagen einbezieht und einheitlich tiber die gesamte
Zeit durchgefiihrt wird. Die Risikoriickstellung darf zusammen mit dem allgemeinen Reservefonds
der EZB den Wert der von den NZBen des Eurosystems eingezahlten Kapitalanteile nicht {ibersteigen.

Zum 31. Dezember 2012 belief sich die Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken auf 7 529 Mio €. Der EZB-Rat beschloss unter Beriicksichtigung der Ergeb-
nisse seiner Risikobewertung, die Risikoriickstellung zum 31. Dezember 2013 auf 7 530 Mio € auf-
zustocken; dieser Betrag entspricht dem Wert des von den NZBen des Eurosystems eingezahlten
Kapitals der EZB zum 31. Dezember 2013.

6  JAHRESERGEBNIS FUR 2013

Im Jahr 2013 belief sich der Nettogewinn der EZB nach einer Zufiihrung in die Risikoriickstellung
in Hohe von 0,4 Mio € (2012: 1 166 Mio €) auf 1 440 Mio € (2012: 995 Mio €)."* Nach dieser
Zufiihrung und der Einbehaltung eines Betrags in Hohe von 9,5 Mio € aufgrund einer Berichtigung
der Gewinne aus fritheren Jahren (siehe ,,EZB-Versorgungspline, sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen™ im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsitze) wurde der verbleibende Nettogewinn in Héhe von 1 430 Mio € an die
NZBen des Eurosystems verteilt.

Die nachstehende Abbildung zeigt die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB des
Jahres 2013 im Vergleich zum Vorjahr.

Der Nettozinsertrag belief sich im Berichtsjahr auf 2 005 Mio € (2012: 2 289 Mio €). Zuriickzufiih-
ren war dieser Riickgang des Nettozinsertrags hauptsdchlich auf a) den geringeren Zinsertrag aus
dem Anteil der EZB am gesamten Euro-Banknotenumlauf und b) den Riickgang des Zinsertrags
aus den im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworbenen Wertpapieren. Dies wurde teilweise durch
die niedrigeren Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen des Eurosystems aus der
Ubertragung von Wihrungsreserven an die EZB ausgeglichen.

13 Angepasst aufgrund einer Anderung der Rechnungslegungsmethode (siche ,,EZB-Versorgungspline, sonstige Leistungen nach Beendi-
gung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig fillige Leistungen® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).
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Gegeniiberstellung der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB der Jahre 2012 und 2013

(in Mio €)
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Die realisierten Nettogewinne aus Finanzgeschiften gingen von 319 Mio € im Jahr 2012
auf 52 Mio € im Jahr 2013 zuriick. Grund hierfiir waren in erster Linie niedrigere realisierte Kurs-
gewinne aus dem US-Dollar-Portfolio.

Im Berichtsjahr fiihrte der insgesamt gesunkene Marktwert der im US-Dollar-Portfolio der
EZB gehaltenen Wertpapiere zu deutlich hoheren Abschreibungen in Hohe von 115 Mio €
(2012: 4 Mio €).

Die zum Jahresende 2012 nicht realisierten Wechselkursgewinne, die im Wesentlichen aus dem
US-Dollar- und dem Yen-Portfolio resultierten, betrugen 6 053 Mio €; die nicht realisierten Gold-
preisgewinne beliefen sich auf 16 434 Mio €. Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem japani-
schen Yen und dem US-Dollar fiihrte im Berichtsjahr zu einer Verringerung der nicht realisierten
Wechselkursgewinne auf 2 540 Mio €, und der Riickgang des Goldpreises im Jahr 2013 reduzierte
die nicht realisierten Goldpreisgewinne auf 10 139 Mio €. Diese Betrdge wurden im Einklang
mit den Rechnungslegungsgrundsitzen des Eurosystems in Ausgleichsposten aus Neubewertung
ausgewiesen.

Die gesamten Verwaltungsaufwendungen der EZB, einschlieBlich Abschreibungen, beliefen sich
im Jahr 2013 auf 527 Mio € gegeniiber 464 Mio € im Vorjahr. Der GroBteil der im Zusammen-
hang mit dem EZB-Neubau angefallenen Kosten wurde aktiviert und ist nicht in dieser Position
ausgewiesen.
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2013

AKTIVA

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige
Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansiissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Anséssigen

im Euro-Wihrungsgebiet
Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen im Zusammenhang mit der
Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb
des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen
(netto)

Sonstige Aktiva
Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte
Sonstige Finanzanlagen
Neubewertungsposten aus au3erbilanziellen
Geschiften
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Aktiva insgesamt
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ERLAUTERUNG
NR.

2013
(in €)

2012
(in €)

1 14063 991 807 20 359 049 520

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175 790
20 466 245 900

104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24258 990 011

174 175 275 656

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1430315 885
23 035 511 139

207 292 412 156



PASSIVA

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Ansiissigen im
Euro-Wihrungsgebiet

Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwéihrung
gegeniiber Ansiissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets
Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten

Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven
Sonstige Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (netto)

Sonstige Passiva
Neubewertungsposten aus
auflerbilanziellen Geschiften
Passive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Riickstellungen

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Kapital und Riicklagen
Kapital

Bilanzgewinn

Passiva insgesamt

ERLAUTERUNG
NR.

10

11

12

12.1

12.2

13
13.1
13.2
13.3

14

15

16
16.1

2013
(in €)

76 495 146 585

1 054 000 000

24765 513 795

18 478 777

40 309 644 425

119 857 494
40 429 501 919

185010 549
370 542 207
786 331 706
1 341 884 462
7 619 546 534

13 358 190 073

7 653 244 411

1439 769 100

174 175 275 656

2012
(in €)

73 007 429 075

1 024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

0
40 307 572 893

585953 062
975 648 659
928 422 271
2 490 023 992
7 595 452 415

23 334 941 183

7 650 458 669

995 006 635

207 292 412 156
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2013

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

Zinsertrdge

Zinsaufwendungen aufgrund

der Forderungen der NZBen aus
iibertragenen Wahrungsreserven
Sonstige Zinsaufwendungen
Zinsaufwendungen

Nettozinsergebnis

Realisierte Gewinne (Verluste) aus
Finanzgeschéften

Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen

Auflosung von (Zufithrung zu)
Riickstellungen fiir Wechselkurs-,
Zinsédnderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken

Nettoergebnis aus Finanzgeschéften,
Abschreibungen und Risikoriickstellungen

Nettoaufwendungen aus Gebiihren und
Provisionen

Ertrige aus Aktien und Beteiligungen

Sonstige Ertriige

Nettoertriige insgesamt

Personalaufwendungen
Verwaltungsaufwendungen
Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte
Aufwendungen fiir Banknoten

Jahresiiberschuss

Frankfurt am Main, 11. Februar 2014
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187279 973
406 310 130

6477297 658
7070887 761

(192 248 631)

(4 873 777 652)
(5 066 026 283)
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52122 402
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1967 139 503
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(8 194 000)

1439 769 100
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2012
(in €)

228 883 700
633 084 427

10917 006 128
11778 974 255

(306 925 375)
(9 182 641 280)
(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838

(4 180 784)

(1 166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)
1188 176
21938 157

1 458 886 879

(222 374 856)
(220422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

995 006 635



RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE'
FORM UND DARSTELLUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der EZB ist so konzipiert, dass er ein getreues Bild der Finanzlage der EZB
und der finanziellen Ergebnisse ihrer Geschiftstatigkeit vermittelt. Die Basis fiir seine Erstellung
bilden die nachfolgend angefiihrten Rechnungslegungsgrundsitze,? die nach Auffassung des EZB-
Rats fiir die Tatigkeiten einer Zentralbank angemessen sind.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die folgenden Grundséitze kamen bei der Erstellung des Jahresabschlusses zur Anwendung:
Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanzvorsicht, Berlicksichtigung 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 kiinftige wirtschaftliche Nutzen oder Aufwand der EZB zugutekommt bzw.
von ihr zu tragen ist, im Wesentlichen alle damit verbundenen Risiken und Nutzen auf die EZB
iibergegangen sind und die Anschaffungskosten oder der Wert des Vermogensgegenstands bzw. die
Hohe der Verpflichtung zuverlissig ermittelt werden konnen.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsatzlich zu historischen Anschaffungskosten. Abweichend davon wer-
den marktfahige Wertpapiere (mit Ausnahme von Titeln, die als Held-to-maturity-Wertpapiere klas-
sifiziert sind, also bis zur Filligkeit gehalten werden sollen), Gold und alle sonstigen Fremdwéh-
rungsforderungen und -verbindlichkeiten (einschlieBlich auBerbilanziell gefiihrter Positionen) zum
Marktwert ausgewiesen. Fiir die Erfassung von Geschéftsfillen ist der Erfiillungstag maligeblich.

Mit Ausnahme von Wertpapierkassageschiaften werden Geschifte mit Finanzinstrumenten in
Fremdwéhrung am Abschlusstag auBlerbilanziell erfasst. Am Erfiillungstag werden die auBerbi-
lanziellen Eintrage reversiert und die Geschifte werden bilanzwirksam. Devisenkéufe und -ver-
kaufe wirken sich am Abschlusstag auf die Nettofremdwahrungsposition aus; realisierte Gewinne
und Verluste aus Verkdufen werden ebenfalls zum Abschlusstag berechnet. Aufgelaufene Zinsen
und Agio- bzw. Disagiobetrdge fiir Finanzinstrumente in Fremdwihrung werden téglich berech-
net und ausgewiesen, und auch die Fremdwéhrungsposition dndert sich durch diese aufgelaufe-
nen Betrége téglich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN 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 maf3geblich. Die Bewertung der Fremdwihrungsbesténde (einschlieBlich auBerbilanziell
gefiihrter Positionen) erfolgt fiir jede Wahrung einzeln, ohne Aufrechnung zwischen den Wiahrungen.

1 Der Beschluss EZB/2010/21 vom 11. November 2010, ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 1, in der geénderten Fassung, enthilt die detaillierten
Rechnungslegungsgrundsitze der EZB.
2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen von Artikel 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der buchméBigen

Erfassung und der Meldung der Geschifte des Eurosystems.
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Bei der Neubewertung von Fremdwéahrungsforderungen und -verbindlichkeiten werden Preis- und
Wechselkurseffekte getrennt berechnet und gebucht.

Die Goldposition wird zum Marktpreis am Jahresende bewertet, wobei nicht zwischen Preis- und
Wechselkurseffekten differenziert wird. Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2013 erfolgte
die bilanzielle Bewertung zum Euro-Preis je Feinunze Gold auf Basis des Umrechnungskurses des
Euro zum US-Dollar am 31. Dezember 2013.

Der Wechselkurs eines Sonderziehungsrechts (SZR) ist durch einen Wéhrungskorb definiert. Der
Wert der SZR-Bestinde der EZB in Euro wurde auf Basis der Wechselkurse der vier darin enthalte-
nen weltweit bedeutenden Wéhrungen (US-Dollar, Euro, japanischer Yen und Pfund Sterling) zum
31. Dezember 2013 in entsprechender Gewichtung berechnet.

WERTPAPIERE

Die Bewertung von marktfahigen Wertpapieren (mit Ausnahme von als Held-to-maturity-Wert-
papiere klassifizierten Titeln) und vergleichbaren Forderungen erfolgt entweder zum mittleren
Marktpreis oder auf Grundlage der Renditenstrukturkurve am Bilanzstichtag fiir jedes Wertpapier
getrennt. Fiir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2013 wurden die mittleren Marktpreise vom
30. Dezember 2013 herangezogen.

Marktfiahige Wertpapiere, die als Held-to-maturity-Wertpapiere klassifiziert sind, und nicht markt-
géngige Aktien werden zu Anschaffungskosten abziiglich etwaiger Wertminderung bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrige werden in der Periode erfasst, der sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.?
Realisierte Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Fremdwéahrungsbestinden, Gold und Wert-
papieren werden erfolgswirksam verbucht, wobei die durchschnittlichen Anschaffungskosten der
jeweiligen Position als Berechnungsgrundlage dienen.

Bewertungsgewinne sind nicht erfolgswirksam, sondern werden in der Bilanzposition ,,Ausgleichs-
posten aus Neubewertung* ausgewiesen.

Bewertungsverluste werden in die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie zum Jah-
resende die im betreffenden Ausgleichsposten aus Neubewertung erfassten Bewertungsgewinne
aus Vorperioden iibersteigen. Bewertungsverluste aus einem Wertpapier, einer Wéhrung oder
Gold werden nicht mit Bewertungsgewinnen aus anderen Wertpapieren, anderen Wéhrungen
oder Gold verrechnet. Sind Bewertungsverluste in die Gewinn- und Verlustrechnung einzustel-
len, dann werden die durchschnittlichen Anschaffungskosten der jeweiligen Position durch Neu-
berechnung zum Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahresultimo herabgesetzt. Am Jahresende
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste nicht realisierte Verluste aus Zinsswaps werden in
den Folgejahren amortisiert.

Wertminderungsverluste werden in die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt und in den Fol-
gejahren nicht reversiert, es sei denn, die Wertminderung geht aufgrund der weiteren Entwicklung
nachvollziehbar zuriick.

3 Rechnungsabgrenzungsposten und Riickstellungen fiir Verwaltungsaufwendungen werden erst ab einem Mindestbetrag von 100 000 €
erfasst.
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Agio- oder Disagiobetrége, die sich beim Kauf von Wertpapieren ergeben (einschlieBlich als Held-
to-maturity-Wertpapiere klassifizierter Wertpapiere), werden als Teil des Zinsertrags behandelt und
liber die Restlaufzeit des Wertpapiers verrechnet.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschéfte, bei denen die EZB Vermodgenswerte im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repogeschift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen Uberlas-
sung von Sicherheiten Kredite gewahrt.

Bei einem Repogeschift verkauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich zugleich, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum dafiir vereinbarten Preis wieder vom Geschifts-
partner zuriickzukaufen. Repogeschifte werden als besicherte Einlagen auf der Passivseite der
Bilanz ausgewiesen; die im Rahmen von Repogeschéften verkauften Wertpapiere verbleiben in
der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wertpapiere und verpflichtet sich gleichzeitig, diese Wert-
papiere zu einem bestimmten Termin zum dafiir vereinbarten Preis wieder auf den Geschéftspartner
zu Ubertragen. Reverse Repos werden als besicherte Kredite auf der Aktivseite der Bilanz ausge-
wiesen, erhohen aber nicht den Wertpapierbestand der EZB.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapierleihprogramms abgewickelte befristete Transaktionen
und Wertpapierleihgeschéfte sind nur dann bilanzwirksam, wenn Barsicherheiten auf einem Konto
der EZB hinterlegt werden. Dies war im Jahr 2013 bei keiner derartigen Transaktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

Devisentermingeschifte, die Terminseite von Devisenswaps und sonstige Wahrungsinstrumente,
bei denen ein Wahrungstausch zu einem zukiinftigen Zeitpunkt vereinbart wird, werden zur Berech-
nung von Wechselkursgewinnen und -verlusten in die Nettofremdwahrungsposition einbezogen.

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die tdglichen Verdanderungen von Nachschussleistungen
der offenen Zinsterminkontrakte werden in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Die
Bewertung von Wertpapiertermingeschéften und von Zinsswaps beruht auf allgemein anerkannten
Bewertungsmethoden, bei denen festgestellte Marktpreise und -kurse sowie die Diskontierungs-
faktoren vom Erfiillungs- bis zum Bewertungstag herangezogen werden.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Verbindlichkeiten werden Sachverhalte beriicksichtigt,
die zwischen dem Bilanzstichtag und dem Tag bekannt wurden, an dem das Direktorium die Uber-
mittlung des EZB-Jahresabschlusses an den EZB-Rat zwecks Feststellung genehmigt; Vorausset-
zung ist, dass diese Sachverhalte als wesentlich fiir 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 Erlduterungen angefiihrt.
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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 Féllen von privaten Wirtschaftssubjekten (d. h. Kreditinstituten, Unternechmen oder Pri-
vatpersonen) veranlasst. Sie werden iiber TARGET2 — das transeuropdische automatisierte Echt-
zeit-Brutto-Express-Zahlungssystem — abgewickelt und fiithren zu bilateralen Salden auf den TAR-
GET2-Konten der Zentralbanken der EU. Die bilateralen Salden werden téglich verrechnet und der
EZB zugewiesen, sodass jede NZB eine einzige bilaterale Nettoposition — ausschlieBlich gegeniiber
der EZB — aufweist. Diese Position in den Biichern der EZB entspricht der Nettoforderung bzw.
Nettoverbindlichkeit jeder einzelnen NZB gegeniiber dem iibrigen ESZB. Die Intra-Eurosystem-
Salden der NZBen des Euroraums gegeniiber der EZB, die sich aus ihrer Teilnahme an TARGET?2
ergeben, sowie sonstige auf Euro lautende Intra-Eurosystem-Salden (z. B. Gewinnvorauszah-
lungen an die NZBen) werden in der Bilanz der EZB saldiert unter ,,Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen (netto)* bzw. ,,Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)* ausgewiesen.
Intra-ESZB-Salden der nicht dem Eurosystem angehdrenden NZBen gegeniiber der EZB, die sich
aus ihrer Teilnahme an TARGET2* ergeben, werden unter ,,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets* erfasst.

Aus der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems resultierende Intra-Euro-
system-Salden werden als Gesamtnettoforderung unter ,,Forderungen im Zusammenhang mit der
Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems® ausgewiesen (siche ,,Banknotenum-
lauf* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Intra-Eurosystem-Salden, die sich aus der Ubertragung von Wihrungsreserven an die EZB im Zuge
des Beitritts von NZBen zum Eurosystem ergeben, lauten auf Euro und werden unter ,,Verbindlich-
keiten aus der Ubertragung von Wihrungsreserven® erfasst.

SACHANLAGEN

Sachanlagen einschlie8lich immaterieller Anlagewerte, ausgenommen Grundstiicke und Kunst-
werke, werden zu Anschaffungskosten, vermindert um Abschreibungen, angesetzt. Abschreibun-
gen werden, beginnend mit dem Quartal, das auf den Zeitpunkt der Nutzungsbereitschaft folgt,
linear {iber die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer vorgenommen. Nachfolgend ist die jewei-
lige Nutzungsdauer fiir die wichtigsten Kategorien von Sachanlagen aufgefiihrt:

EDV-Ausstattung inkl. Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Technische Ausstattung 4 oder 10 Jahre
Mobiliar und Einbauten 10 Jahre

Beim Herstellungsaufwand fiir die derzeit angemieteten Raumlichkeiten der EZB wurde die
Abschreibungsdauer so angepasst, dass etwaige Ereignisse, die sich auf die erwartete wirtschaftli-
che Nutzungsdauer der betreffenden Sachanlage auswirken, Beriicksichtigung finden. Grundstiicke
und Kunstwerke werden zu Anschaffungskosten bilanziert.

4 Zum 31. Dezember 2013 nahmen folgende NZBen auferhalb des Euroraums an TARGET? teil: boirapcka Hapoyua 6anka (Bulgarische
Nationalbank), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski und Banca Nationala a Romaniei.

EIB
Jahresbericht
2013



Sachanlagen mit einem Anschaffungswert unter 10 000 € werden im Jahr des Erwerbs
abgeschrieben.

Sachanlagen, welche die Aktivierungskriterien erfiillen, sich aber derzeit noch in Bau oder in Ent-
wicklung befinden, werden in der Position ,,In Bau befindliche Anlagen® erfasst. Ab dem Zeitpunkt
der Nutzungsbereitschaft werden die diesbeziiglichen Betrige umgebucht und unter Sachanlagen
ausgewiesen. Was die Abschreibung des EZB-Neubaus betrifft, so sind die Kosten den entspre-
chenden Kategorien von Sachanlagen zugeordnet, die wiederum entsprechend ihrer jeweiligen
geschitzten Nutzungsdauer abgeschrieben werden.

EZB-VERSORGUNGSPLANE, SONSTIGE LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
SOWIE ANDERE LANGFRISTIG FALLIGE LEISTUNGEN

Die EZB betreibt fiir ihre Mitarbeiter und Direktoriumsmitglieder leistungsorientierte
Versorgungspléne.

Der Versorgungsplan fiir die Mitarbeiter wird iiber einen eigenen langfristig ausgelegten Fonds zur
Erfillung von Leistungen an Arbeitnehmer finanziert. Die Pflichtbeitrage der EZB und der Mitar-
beiter betragen 18 % bzw. 6 % des Grundgehalts und finden in der leistungsorientierten Séule des
Plans ihren Niederschlag. Mitarbeiter konnen im Rahmen einer beitragsorientierten Siule auf frei-
williger Basis zusitzliche Beitrage leisten, um Anspriiche auf zusétzliche Leistungen zu erwerben.’
Diese zusétzlichen Leistungen richten sich nach der Hohe freiwillig gezahlter Beitrdge und der mit
diesen Beitragen erzielten Investitionsertrége.

Fiir Direktoriumsmitglieder der EZB bestehen Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fiir Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sowie andere langfristig féllige Leistungen. Fiir die Mit-
arbeiter bestehen ebenfalls Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fiir Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses (ohne Pensionsbeziige) sowie andere langfristig féllige Leistungen.

Uberarbeitete Rechnungslegungsmethode

Vor 2013 wandte die EZB die sogenannte Korridormethode geméf dem internationalen Rech-
nungslegungsstandard IAS 19 ,,Leistungen an Arbeitnehmer* an, um die versicherungsmathemati-
schen Gewinne und Verluste aus Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses zu erfassen.
Entsprechend dieser Methode wurde der kumulierte Nettowert der nicht erfolgswirksamen ver-
sicherungsmathematischen Gewinne und Verluste aus Leistungen nach Beendigung des Arbeitsver-
hiltnisses, der den hoheren Betrag aus a) 10 % des Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung
oder b) 10 % des beizulegenden Zeitwerts des Planvermdgens, das der Finanzierung der leistungs-
orientierten Verpflichtung dient, iibersteigt, iiber die erwartete mittlere Restlebensarbeitszeit der
Mitglieder des Versorgungsplans abgeschrieben. AuBlerdem wurden die in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung ausgewiesenen Ertrdge aus dem Planvermégen, das der Finanzierung der leistungsori-
entierten Verpflichtung dient, auf der Basis der erwarteten Kapitalrendite berechnet.

Infolge der Uberarbeitung des IAS 19 besteht nun nicht mehr die Méglichkeit, die Korridor-
methode anzuwenden. Die EZB hat daraufhin im Jahr 2013 entschieden, a) Neubewertungen® der
Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungspldnen in Bezug auf Leistungen nach Beendi-
gung des Arbeitsverhdltnisses vollstindig bilanziell zu erfassen und unter ,,Ausgleichsposten aus

5 Die von den Mitarbeitern auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrége konnen bei der Pensionierung fiir den Erwerb einer zusitzlichen Pen-
sion verwendet werden. Ab diesem Zeitpunkt wird diese Pension Bestandteil der leistungsorientierten Verpflichtung.
6  Siehe nachstehende Erlduterungen zur neuen Terminologie.
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Neubewertung* auszuweisen sowie b) Zinsertrdge aus dem Planvermdgen nach dem Abzinsungs-
satz zu berechnen. Daher sind bisher nicht erfasste versicherungsmathematische Verluste, die sich
zum 31. Dezember 2012 auf 146 603 113 € beliefen, nun in der Bilanz unter ,,Ausgleichsposten
aus Neubewertung* ausgewiesen. Diese Anderungen wurden riickwirkend angewandt, sodass die
Vergleichsbetrédge fiir 2012 folgendermalien angepasst wurden:

2012 verdffentlicht Anpassung Angepasster Betrag
(in €) (in €) (in €)
Aktiva
Sonstige Aktiva — Sonstiges 1423 836 885 6479 000 1430315 885
Anpassung insgesamt 6479 000
Passiva
Sonstige Passiva — Sonstiges 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Ausgleichsposten aus Neubewertung 23 472 041 296 (137 100 113) 23334 941 183
Bilanzgewinn 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Anpassung insgesamt 6479 000

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde riickwirkend angepasst, sodass sie a) die Anwendung
des Abzinsungssatzes bei der Berechnung der Ertrage aus dem der Finanzierung der leistungsori-
entierten Verpflichtung dienenden Planvermdgen und b) die Erfassung der vormals verrechneten
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste unter ,,Ausgleichposten aus Neubewertung*
widerspiegelt. Die sich auf 6 479 000 € belaufende Abwirtskorrektur der Gewinn- und Verlustrech-
nung fiir die Geschiftsjahre vor 2012 ist unter ,,Sonstige Aktiva“ ausgewiesen; das Ergebnis fiir das
Geschiftsjahr zum 31. Dezember 2012 wurde seinerseits um 3 024 000 € nach unten korrigiert.”

Die kumulierte Anpassung der Gewinn- und Verlustrechnung um 9 503 000 € einerseits und die
Erfassung versicherungsmathematischer Verluste in Hohe von 146 603 113 € andererseits fiihrte zu
einer Verringerung der Ausgleichsposten aus Neubewertung um netto 137 100 113 €.

Der EZB-Rat hat beschlossen, die kumulierte Anpassung in Héhe von 9 503 000 € dadurch auszu-
gleichen, dass die Betréige, die aus dem fiir 2013 ausgewiesenen Nettogewinn an die NZBen auszu-
schiitten sind, gekiirzt werden.

Der Anstieg in der Position ,,Sonstige Passiva“ und die Verringerung in den ,,Ausgleichsposten aus
Neubewertung* spiegeln die zuvor nicht erfassten versicherungsmathematischen Verluste bzw. die
kumulierten Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplédnen zum
31. Dezember 2012 wider.

Entsprechend den neuen Vorschriften findet folgende Terminologie, die auf den iiberarbeiteten
IAS 19 zuriickgeht, Anwendung:

Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen
Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich der leistungsorientierten Pline in der Bilanz unter ,,Sonstige

Passiva® ausgewiesen wird, entspricht dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung zum

7 Diese Anpassung ist in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,,Personalaufwendungen‘ ausgewiesen.
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Bilanzstichtag abziiglich des beizulegenden Zeitwerts des zur Finanzierung der Verpflichtung ein-
gesetzten Planvermogens.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung wird jéhrlich von unabhéngigen Aktuaren auf
Basis des Anwartschaftsbarwertverfahrens berechnet. Zur Ermittlung des Werts wird eine Abzin-
sung der geschitzten kiinftigen Zahlungsstrome vorgenommen, wobei der verwendete Zinssatz
anhand der am Bilanzstichtag geltenden Marktrenditen erstklassiger Euro-Unternehmensanleihen
mit dhnlicher Falligkeit bestimmt wird.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste konnen infolge von Abweichungen der Ist-
Werte von den unterstellten versicherungsmathematischen Annahmen entstehen oder aus Anderun-
gen der versicherungsmathematischen Annahmen resultieren.

Nettoaufwand fiir leistungsorientierte Versorgungsplane

Der Nettoaufwand fiir leistungsorientierte Versorgungspldne unterteilt sich in Komponenten, die in
der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden, und Neubewertungen in Bezug auf Leis-
tungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses, 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) der Nettoverzinsung zum Abzinsungssatz der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versor-
gungsplanen sowie

¢) den Neubewertungen beziiglich der anderen langfristig falligen Leistungen insgesamt.

Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplianen
Diese umfassen:

a) die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste aus der leistungsorientierten
Verpflichtung,

b) die tatsdchlichen Ertridge aus dem Planvermdgen abziiglich der Betrdge, die in der Nettover-
zinsung der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplénen enthalten sind, sowie

c) eine etwaige Verdnderung bei der Auswirkung der Vermogensobergrenze abziiglich der
Betrége, die in der Nettoverzinsung der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungspla-

nen enthalten sind.

Die diesbeziiglichen Betridge werden jahrlich von unabhingigen Aktuaren bewertet und im Jahres-
abschluss entsprechend ausgewiesen.
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BANKNOTENUMLAUF

Die EZB sowie die NZBen des Euroraums bilden zusammen das Eurosystem und sind mit der Aus-
gabe von Euro-Banknoten betraut.® Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs wird jeweils am
letzten Arbeitstag im Monat entsprechend dem Banknoten-Verteilungsschliissel auf die Zentralban-
ken des Eurosystems verbucht.’

Der auf die EZB entfallende Anteil am gesamten Euro-Banknotenumlauf in Hohe von 8 % wird
auf der Passivseite der Bilanz unter der Position ,,Banknotenumlauf* ausgewiesen. Er ist durch
entsprechende Forderungen an die NZBen gedeckt. Diese Forderungen werden verzinst!® und in
der Unterposition ,,Intra-Eurosystem-Forderungen: Forderungen im Zusammenhang mit der Ver-
teilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems® ausgewiesen (siche ,,Intra-ESZB-Salden/
Intra-Eurosystem-Salden® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze). Die Zinsertrige aus diesen
Forderungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position ,,Zinsertrige aus der Ver-
teilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems® erfasst.

GEWINNVORAUSZAHLUNG

Die Einkiinfte der EZB aus dem Euro-Banknotenumlauf und jene aus den im Rahmen des Pro-
gramms flir die Wertpapiermirkte erworbenen Wertpapieren stehen den NZBen des Euroraums in
dem Geschiftsjahr zu, in dem sie anfallen. Sofern der EZB-Rat keine anderslautende Entscheidung
trifft, verteilt die EZB diese Einkiinfte im Januar des Folgejahrs im Wege einer Gewinnvoraus-
zahlung.!" Der entsprechende Betrag wird in voller Hohe weitergegeben, es sei denn, das Netto-
jahresergebnis der EZB liegt unter ihren Einkiinften aus dem Euro-Banknotenumlauf und aus im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermiarkte erworbenen Wertpapieren. Der EZB-Rat kann
auch beschlielen, der Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsdanderungs-, Kredit- und Goldpreisrisi-
ken Mittel zuzufithren. Zudem kann er beschlieBBen, die Einkiinfte aus dem Euro-Banknotenumlauf
um anteilige Kosten der EZB fiir die Banknotenausgabe und -bearbeitung zu kiirzen.

SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums wiirde angesichts der Zentralbankfunktion der EZB die Verof-
fentlichung einer Cashflow-Rechnung den Bilanzadressaten keine zusétzlichen relevanten Informa-
tionen bieten.

Als externer Rechnungspriifer der EZB wurde fiir den Fiinfjahreszeitraum bis Ende des Geschéfts-
jahrs 2017 die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft bestellt. Die Bestellung
erfolgte gemdB Artikel 27 der ESZB-Satzung auf Empfehlung des EZB-Rats mit Billigung durch
den EU-Rat.

8 Beschluss EZB/2010/29 vom 13. Dezember 2010 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung), ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 26, in
der gednderten Fassung.

9  Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozentsitze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB an den insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der Anwendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der NZBen an den insgesamt
ausgegebenen Banknoten ergeben.

10 Beschluss EZB/2010/23 vom 25. November 2010 iiber die Verteilung der monetéren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (Neufassung), ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 17, in der gednderten Fassung.

11 Beschluss EZB/2010/24 vom 25. November 2010 iiber die vorldufige Verteilung der Einkiinfte der Européischen Zentralbank aus dem
Euro-Banknotenumlauf und aus im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte erworbenen Wertpapieren (Neufassung), ABI. L 6
vom 11.1.2011, S. 35, in der gednderten Fassung.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Zum 31. Dezember 2013 hielt die EZB 16 142 871 Unzen!? Feingold (2012: 16 142 871 Unzen).
2013 wurden keine Goldtransaktionen durchgefiihrt. Die Abnahme des Euro-Gegenwerts der
EZB-Bestinde an Feingold war auf den Riickgang des Goldpreises im Berichtsjahr zuriickzufiih-
ren (siehe ,,Gold, Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten® im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsétze sowie Erlauterung Nr. 15 ,,Ausgleichsposten aus Neubewertung*).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG AN ANSASSIGE AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

SOWIE AN ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

2.1 FORDERUNGEN AN DEN IWF

In dieser Position werden die Bestdnde der EZB an SZR zum 31. Dezember 2013 ausgewiesen. Sie
ergibt sich aus Transaktionen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der von der EZB autori-
siert ist, in ihrem Namen innerhalb einer vereinbarten Bandbreite SZR gegen Euro zu kaufen bzw.
zu verkaufen. Bilanztechnisch werden SZR wie Fremdwiahrungen behandelt (siehe ,,Gold, Fremd-

wahrungsforderungen und -verbindlichkeiten® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

2.2 GUTHABEN BEI BANKEN, WERTPAPIERANLAGEN, AUSLANDSKREDITE UND SONSTIGE AUSLANDS-
AKTIVA SOWIE FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG AN ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Diese beiden Positionen bestehen aus Guthaben bei Banken, Fremdwahrungskrediten sowie Wert-

papieranlagen in US-Dollar und japanischen Yen.

Forderungen an Ansdssige auf3erhalb 2013
des Euro-Wihrungsgebiets (in €)
Giroeinlagen 939 722 501
Geldmarkteinlagen 1001 428 468
Reverse Repos 87 738 380
Wertpapieranlagen 36 735 365 690
Insgesamt 38 764 255 039
Forderungen an Ansdssige im Euro- 2013
Wihrungsgebiet (in €)
Giroeinlagen 4242115
Geldmarkteinlagen 1266 550 649
Insgesamt 1270 792 764

2012
(in €)

1503 909 190
345 932 462
56 844 020
38763 272 753

40 669 958 425

2012
(in€)

1189 425
2836 986 601

2 838176 026

Verinderung
(in €)

(564 186 689)
655 496 006

30 894 360
(2027 907 063)

(1 905 703 386)

Veridnderung
(in €)

3052 690
(1570 435 952)

(1567 383 262)

Der Riickgang dieser Positionen im Jahr 2013 war hauptsichlich auf die Abwertung sowohl der
japanischen als auch der US-Wihrung gegeniiber dem Euro zuriickzufiihren.

12 Dies entspricht 502,1 Tonnen.
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Die Nettofremdwéhrungsbestinde der EZB in US-Dollar und japanischen Yen'? beliefen sich zum
31. Dezember 2013 auf:

2013 2012

(Wihrung in Mio) (Wihrung in Mio)

US-Dollar 45351 45235
Japanischer Yen 1051 062 1046 552

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

3.1 GUTHABEN BEI BANKEN, WERTPAPIERANLAGEN UND KREDITE

Zum 31. Dezember 2013 bestand diese Position aus einer Forderung an eine Zentralbank auf3erhalb
des Eurogebiets im Zusammenhang mit einer Vereinbarung dieser NZB mit der EZB iiber Repo-
geschéfte. Im Rahmen dieser Vereinbarung kann die betreffende Zentralbank gegen notenbankfzhige
Sicherheiten Euro aufnehmen, um die heimische Liquiditdtsversorgung in Euro zu unterstiitzen.

4  SONSTIGE FORDERUNGEN IN EURO AN KREDITINSTITUTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2013 bildete diese Position Giroeinlagen bei im Euroraum ansissigen
Geschiftspartnern ab.

5  WERTPAPIERE IN EURO VON ANSASSIGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

5. ZU GELDPOLITISCHEN ZWECKEN GEHALTENE WERTPAPIERE

Zum 31. Dezember 2013 enthielt diese Position Wertpapiere, welche die EZB im Rahmen des

Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen erworben hatte.

2013 2012 Veréinderung
(in€) (in €) (in €)
Erstes Programm zum Ankauf gedeckter 3710724 329 4426 521 354 (715 797 025)
Schuldverschreibungen
Zweites Programm zum Ankauf gedeckter 1459 074 444 1504 280 207 (45 205 763)
Schuldverschreibungen
Programm fiir die Wertpapiermérkte 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Insgesamt 18 159 937 704 22 055 516 689 (3 895 578 985)

Die Ankdufe im Rahmen des ersten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
wurden bis Ende Juni 2010 abgeschlossen, das zweite Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen endete am 31. Oktober 2012. Das Programm fiir die Wertpapiermérkte wurde am

13 Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten in der jeweiligen Fremdwiéhrung, die einer Neubewertung unterliegen. Diese sind in den Positi-
onen ,,Forderungen in Fremdwihrung an Ansassige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets*, ,,Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
im Euro-Wihrungsgebiet®, ,,Aktive Rechnungsabgrenzungsposten®, ,,Verbindlichkeiten in Fremdwiéhrung gegeniiber Ansdssigen aufler-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets®, ,,Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen Geschiften* (Passiva) und ,,Passive Rechnungsabgren-
zungsposten® erfasst und berticksichtigen in auBerbilanziellen Positionen ausgewiesene Devisentermin- sowie Devisenswapgeschifte.
Kursgewinne bei Finanzinstrumenten in Fremdwihrung infolge von Neubewertungen sind nicht enthalten.
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6. September 2012 eingestellt. Der Riickgang dieser Positionen im Jahr 2013 war auf Tilgungen
zuriickzufiihren.

Wertpapiere, die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworben wurden, werden in den Biichern als
Held-to-maturity-Wertpapiere gefiihrt und zu fortgefiihrten Anschaffungskosten abziiglich etwa-
iger Wertminderungen bewertet (siche ,,Wertpapiere® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).
Auf Basis der verfiigbaren Informationen und der geschétzten Verwertungserlose zum Jahresende
werden jahrliche Werthaltigkeitstests durchgefiihrt. Nach Auffassung des EZB-Rats hatten die
Hinweise auf eine mdgliche Wertminderung keinen Einfluss auf die geschétzten kiinftigen Cash-
flows, welche die EZB erhalten diirfte. Folglich wurden fiir diese Wertpapiere 2013 keine Verluste
ausgewiesen.

Der EZB-Rat beurteilt regelmifBig die finanziellen Risiken im Zusammenhang mit den Wertpa-
pieren, die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte und der beiden Programme zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen gehalten werden.

6 INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

6.1 FORDERUNGEN IM ZUSAMMENHANG MIT DER VERTEILUNG DER EURO-BANKNOTEN INNERHALB
DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden jene Forderungen der EZB gegeniiber 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 Zinszahlun-
gen fiir diese Forderungen werden tiglich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz berechnet,
der bei den Tenderoperationen des Eurosystems fiir seine Hauptrefinanzierungsgeschiafte Anwen-
dung findet (siche Erlduterung Nr. 24.2 , Zinsertrdge aus der Verteilung von Euro-Banknoten inner-
halb des Eurosystems®).

7  SONSTIGE AKTIVA
7.1 SACHANLAGEN UND IMMATERIELLE ANLAGEWERTE

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember 2013 wie folgt:

2013 2012 Verinderung

(in €) (in €) (in €)
Anschaffungskosten
Grund und Gebéude 170 824 151 170 824 151 0
EDV-Ausstattung inkl. Software 76 353 659 64 633 290 11720 369
Betriebs-/Geschiftsausstattung, Einbauten und Kraftfahrzeuge 13 818 952 13926 711 (107 759)
In Bau befindliche Anlagen 847217 209 529 636 881 317 580 328
Sonstige Sachanlagen 7751953 7508 349 243 604
Anschaffungskosten insgesamt 1115965 924 786 529 382 329 436 542
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2013 2012 Verinderung

(in €) (in€) (in €)
Kumulierte Abschreibung
Grund und Gebdude (86 542 592) (82957 070) (3585 522)
EDV-Ausstattung inkl. Software (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Betriebs-/Geschiftsausstattung, Einbauten und Kraftfahrzeuge (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Sonstige Sachanlagen (373 708) (135 576) (238 132)
Kumulierte Abschreibung insgesamt (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Buchwert (netto) 971 175 790 638 474 832 332700 958

Die Erhohung der Position ,,In Bau befindliche Anlagen* war nahezu ausschlieBlich auf Aktivititen
im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau im Jahr 2013 zuriickzufiihren.

Der Nettoanstieg der Kosten fiir Sachanlagen der Kategorie ,,EDV-Ausstattung inkl. Software*
riihrt von 2013 getétigten Anschaffungen her. Diese Kosten wurden durch die Ausgliederung iiber-
alterter Sachanlagen, die Ende Dezember 2013 nicht mehr in Gebrauch waren, nur teilweise ausge-
glichen. Die Ausgliederung dieser Sachanlagen fiihrte per saldo zu einem Riickgang der kumulier-
ten Abschreibung dieser Kategorie.

7.2 SONSTIGE FINANZANLAGEN

Diese Position umfasst die Anlage der Eigenmittel der EZB', die als direkter Gegenposten zu
Kapital und Riicklagen der EZB gehalten werden, sowie sonstige Finanzanlagen wie die 3 211
Anteile an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die zu den Anschaffungskosten

von 41,8 Mio € ausgewiesen sind.

Diese Position setzt sich aus folgenden Komponenten zusammen:

2013 2012 Verinderung

(in€) (in €) (in€)
Giroeinlagen in Euro 4620701 5193 816 (573 115)
Auf Euro lautende Wertpapiere 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Reverse Repos in Euro 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Sonstige Finanzanlagen 41906 524 41920 325 (13 801)
Insgesamt 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Der Nettoanstieg dieser Position war hauptsdchlich auf Investitionen im Eigenmittelportfolio
zurlickzufiihren, ndmlich a) den Betrag, der 2012 der EZB-Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zins-
anderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken zugefiihrt wurde, sowie b) die 2013 aus diesem Portfolio
erzielten Ertrége.

7.3 NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind in erster Linie die Bewertungsdnderungen der am 31. Dezember 2013 offe-
nen Swap- und Termingeschifte in Fremdwéhrung ausgewiesen (siehe Erlduterung Nr. 21 ,,Devi-
senswap- und Devisentermingeschifte’). Diese Anderungen ergeben sich aus der Umrechnung die-
ser Geschifte in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs gegeniiber dem Euro-Gegenwert,
der aus der Umrechnung der Geschéfte zu den Durchschnittskosten der jeweiligen Fremdwéhrung

14 Repogeschifte, die im Zusammenhang mit der Verwaltung des Eigenmittelportfolios der EZB durchgefiihrt werden, sind auf der Passiv-
seite unter ,,Sonstiges aufgefiihrt (siche Erlduterung Nr. 13.3 ,,Sonstiges®).
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an diesem Tag resultiert (siche ,,AuBlerbilanzielle Geschéfte* und ,,Gold, Fremdwahrungsforderun-
gen und -verbindlichkeiten™ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsgewinne aus offenen Zinsswap-Geschéften
(siche Erldauterung Nr. 20 ,,Zinsswaps‘).

7.4 AKTIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

2013 waren in dieser Position abgegrenzte Kuponzinsen aus Wertpapieranlagen, einschlieSlich
beim Erwerb gezahlter und noch ausstehender Zinsen, in Héhe von 708,3 Mio € erfasst (2012:
792,7 Mio €) (siehe Erlauterung Nr. 2.2 ,,Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslands-
kredite und sonstige Auslandsaktiva sowie Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige im Euro-
Wihrungsgebiet®, Erlduterung Nr. 5 ,,Wertpapiere in Euro von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsge-
biet* und Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sonstige Finanzanlagen®).

Ebenfalls in dieser Position ausgewiesen wurden die fiir die TARGET2-Salden der NZBen des
Euroraums angefallenen abgegrenzten Zinsertrdge fiir Dezember 2013 in Hoéhe von 155,1 Mio €
(2012: 650,4 Mio €) sowie die im Zusammenhang mit den Forderungen der EZB aus ihrem Anteil
an der Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems angefallenen abgegrenzten Zins-
ertrage flir das Schlussquartal 2013 (siehe ,,Banknotenumlauf™ im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsitze) in Hohe von 69,2 Mio € (2012: 136,7 Mio €).

Sonstige abgegrenzte Ertrdge, einschlieflich abgegrenzter Zinsertrdge aus sonstigen Finanzanla-
gen, sowie verschiedene Vorauszahlungen wurden ebenfalls in dieser Position ausgewiesen.

7.5 SONSTIGES

Diese Position umfasste hauptsédchlich die abgegrenzten Gewinnvorauszahlungen der EZB (siche
,Gewinnvorauszahlung® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze und Erlduterung Nr. 12.2
»Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen/-Verbindlichkeiten (netto)*).

Ausgewiesen wurden zudem

a) Salden im Zusammenhang mit am 31. Dezember 2013 offenen Swap- und Termingeschéften
in Fremdwéhrung. Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung dieser Geschéfte in Euro
zu den Durchschnittskosten der jeweiligen Wahrung am Bilanzstichtag gegeniiber dem Euro-
Gegenwert, zu dem die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen wurden (siche ,,Auflerbilan-
zielle Geschéfte® im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze);

b) eine Forderung an das deutsche Bundesministerium der Finanzen auf Riickvergiitung der
Umsatzsteuer sowie anderer indirekter Steuern. Der Riickvergiitungsanspruch ergibt sich aus
Artikel 3 des Protokolls iiber die Vorrechte und Befreiungen der Europdischen Union, das kraft
Artikel 39 der ESZB-Satzung fiir die EZB gilt;

¢) die kumulierte Anpassung der Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Geschéftsjahre vor
2013 infolge der Anderung der Rechnungslegungsmethode fiir Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses (siehe ,,EZB-Versorgungspldne, sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen® im Abschnitt

Rechnungslegungsgrundsitze).
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8  BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag entspricht dem Anteil der EZB (8 %) am gesamten
Euro-Banknotenumlauf (siehe ,,Banknotenumlauf im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

9 VERBINDLICHKEITEN IN EURO GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
9.1 SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position werden Einlagen von Mitgliedern der Euro Banking Association (EBA) erfasst,
mit denen iiber TARGET?2 abgewickelte EBA-Zahlungen besichert werden.

10  VERBINDLICHKEITEN IN EURO GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2013 wurde in dieser Position ein Betrag in Hohe von 24,6 Mrd € erfasst (2012:
44,0 Mrd €). Dieser setzte sich aus Salden auf Konten zusammen, welche die EZB fiir Zentralban-
ken auflerhalb des Euroraums fiihrt. Diese Salden sind das Ergebnis bzw. der Gegenposten von
iiber TARGET?2 abgewickelten Transaktionen.

Der verbleibende Anteil dieser Position entfdllt auf einen Betrag in Hohe von 0,2 Mrd €
(2012: 6,8 Mrd €) aus dem befristeten wechselseitigen Wahrungsabkommen mit dem Federal
Reserve System.!* Im Rahmen dieses Abkommens stellt die US-Notenbank der EZB US-Dollar im
Wege von Swapgeschéften zur Verfiigung, um den Geschiftspartnern des Eurosystems kurzfristige
Refinanzierung in US-Dollar bereitzustellen. Die EZB geht ihrerseits Back-to-back-Swapgeschéfte
mit NZBen des Eurogebiets ein, welche die hieraus resultierenden Mittel nutzen, um mit Geschéfts-
partnern des Eurosystems liquiditdtszufithrende Geschéfte in US-Dollar in Form von befristeten
Transaktionen durchzufiihren. Die Back-to-back-Swapgeschifte fithren zu Intra-Eurosystem-Sal-
den zwischen der EZB und den NZBen. Aus den mit der US-amerikanischen Notenbank und den
NZBen des Euroraums durchgefiihrten Swapgeschiften erwachsen auch Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus Termingeschéften, die aullerbilanziell erfasst werden (sieche Erlduterung Nr. 21
»,Devisenswap- und Devisentermingeschifte®).

1 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

I1.1 EINLAGEN, GUTHABEN UND SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

2013 umfasste diese Position eine Verbindlichkeit, die sich aus einem Repogeschéft mit einem
auflerhalb des Euroraums ansdssigen Geschéftspartner im Rahmen der Verwaltung der EZB-Wah-
rungsreserven ergab.

15 Im Januar 2014 beschloss der EZB-Rat angesichts der erheblich verbesserten Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und aufgrund
der geringen Nachfrage nach liquidititszufiihrenden US-Dollar-Geschiften, das Angebot an diesen Geschéften allméhlich zu verringern
(sieche EZB-Pressemitteilung vom 24. Januar 2014).
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12 INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN
12.1 VERBINDLICHKEITEN AUS DER UBERTRAGUNG VON WAHRUNGSRESERVEN
In dieser Position sind die Verbindlichkeiten ausgewiesen, welche die EZB im Rahmen der Uber-

tragung der Wahrungsreserven durch die NZBen im Zuge des Beitritts der Notenbanken zum Euro-
system eingegangen ist.

Seit 1. Juli 2013 Zum 31. Dezember 2012

(in €) (in €)

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 1401 024 415 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515 10 909 120 274
Eesti Pank 103 152 857 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 643 894 039 639 835 662
Bank of Greece 1129 060 170 1131910 591
Banco de Espaia 4782 873 430 4783 645 755
Banque de France 8190916316 8192 338 995
Banca d’Italia 7218961 424 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298512218 2297 463 391
Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877
Banco de Portugal 1022 024 594 1008 344 597
Banka Slovenije 189499911 189 410 251
Narodna banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Insgesamt 40 309 644 425 40307 572 893

Die Erweiterung der EU durch den Beitritt Kroatiens und die damit einhergehende Anpassung
der Gesamtlimite der Forderungen und Gewichtsanteile der NZBen am Kapitalschliissel der EZB
(siche Erlduterung Nr. 16 ,,Kapital und Riicklagen®) fiihrte zu einer Erh6hung dieser Verbindlich-
keiten um 2 071 532 €.

Die Verzinsung dieser Verbindlichkeiten wird auf Tagesbasis zum jeweils geltenden marginalen
Zinssatz berechnet, der bei den Tendern des Eurosystems fiir seine Hauptrefinanzierungsgeschéfte
Anwendung findet, vermindert um einen Abschlag fiir die unverzinsten Goldbestéinde (siche
Erlauterung Nr. 24.3 ,,Zinsaufwendungen aufgrund der Forderungen der NZBen aus iibertragenen
Wiéhrungsreserven®).

12.2 SONSTIGE INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN/-VERBINDLICHKEITEN (NETTO)

Im Jahr 2013 beinhaltete diese Position vor allem die TARGET2-Salden der NZBen des Euro-
raums gegeniiber der EZB (siehe ,,Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze). Zum Jahresende 2012 wies die EZB eine Nettoforderung gegen-
iiber den NZBen des Eurogebiets aus. Die Umkehr dieser Nettoforderung in eine Nettoverbind-
lichkeit zum Jahresende 2013 war in erster Linie auf iiber TARGET2 abgewickelte Zahlungen von
Ansissigen aulerhalb des Euroraums an Anséssige im Eurogebiet zuriickzufiihren (siehe Erlaute-
rung Nr. 10 ,,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets*). Die Verringerung der Aufenstidnde aus Back-to-back-Swapgeschéften, die mit den NZBen
im Zusammenhang mit liquidititszufiihrenden Transaktionen in US-Dollar durchgefiihrt wurden,
trug ebenfalls dazu bei, dass 2013 aus der Nettoforderung eine Nettoverbindlichkeit wurde. Die
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Auswirkungen dieser beiden Faktoren wurden teilweise ausgeglichen durch Tilgungen von im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermirkte erworbenen Titeln, die iiber TARGET2-Konten
abgewickelt wurden.

Die Verzinsung von TARGET2-Positionen wird — mit Ausnahme von Salden aus Back-to-back-
Swapgeschiften im Zusammenhang mit liquidititszufithrenden Transaktionen in US-Dollar —
taglich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz berechnet, der bei den Tenderoperationen des
Eurosystems fiir seine Hauptrefinanzierungsgeschifte Anwendung findet.

In dieser Position waren auch die Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des Euroraums im
Zusammenhang mit der Gewinnvorauszahlung der EZB (siehe ,,Gewinnvorauszahlung™ im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze) enthalten.

2013 2012
(in €) (in €)
Forderungen an die NZBen des Euroraums aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr (687 997 098 717) (981 081 428 771)
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des Euroraums aus dem
TARGET2-Zahlungsverkehr 686 747 265 644 955 833 285 908
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des Euroraums im Zusammenhang
mit der Gewinnvorauszahlung der EZB 1369 690 567 574 627 292
Sonstige Intra-Eurosystem(-Forderungen)/-Verbindlichkeiten (netto) 119 857 494 (24 673 515 571)

13 SONSTIGE PASSIVA
13.1 NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptsidchlich die Bewertungsédnderungen der zum 31. Dezember 2013
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremdwihrung ausgewiesen (siehe Erlduterung Nr. 21
,Devisenswap- und Devisentermingeschéfte®). Diese Bewertungsdnderungen ergeben sich aus der
Umrechnung dieser Geschifte in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs gegeniiber dem
Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung der Geschéfte zu den Durchschnittskosten der jewei-
ligen Fremdwiahrung an diesem Tag resultiert (siehe ,,Auflerbilanzielle Geschifte® und ,,Gold,
Fremdwéhrungsforderungen und -verbindlichkeiten* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewertungsverluste aus offenen Zinsswaps (siche Erldute-
rung Nr. 20 ,,Zinsswaps*).

13.2 PASSIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Zum 31. Dezember 2013 umfasste diese Position vor allem die abgegrenzten Zinsertrage der
NZBen fiir das gesamte Jahr 2013 im Zusammenhang mit ihren Forderungen aus der Ubertra-
gung von Wahrungsreserven an die EZB (siehe Erlduterung Nr. 12.1 ,,Verbindlichkeiten aus der
Ubertragung von Wihrungsreserven®) in Héhe von 192,2 Mio € (2012: 306,9 Mio €) und die fiir
die TARGET2-Salden der NZBen abgegrenzten Zinsertrdge fiir Dezember 2013 in Hohe von
155,8 Mio € (2012: 641,1 Mio €). Diese Betridge wurden im Januar 2014 abgewickelt. Ebenfalls
in dieser Position erfasst waren Rechnungsabgrenzungsposten fiir Finanzinstrumente und sonstige
Rechnungsabgrenzungsposten.

EIB
1) Jahresbericht
o013



Des Weiteren enthielt diese Position einen Betrag in Hohe von 15,3 Mio €, den die Stadt Frankfurt
am Main der Europdischen Zentralbank zur Erhaltung der denkmalgeschiitzten Grofimarkthalle im
Kontext der Errichtung des EZB-Neubaus bereitstellt. Dieser Betrag wird nach Inbetriebnahme des
Gebdudes mit den Baukosten gegenverrechnet (siche Erlduterung Nr. 7.1 ,,Sachanlagen und imma-
terielle Anlagewerte®).

13.3 SONSTIGES

Diese Position umfasste 2013 offene Repogeschifte in Hohe von 480,4 Mio € (2012: 360,1 Mio €)
im Zusammenhang mit der Verwaltung der Eigenmittel der EZB (siehe Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sons-
tige Finanzanlagen®).

Sie beinhaltete aulerdem Salden im Zusammenhang mit Swap- und Termingeschéften in Fremd-
wihrung, die am 31. Dezember 2013 offen waren. Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung
dieser Geschifte in Euro zu den Durchschnittskosten der jeweiligen Wéhrung am Bilanzstichtag
gegeniiber dem Euro-Gegenwert, zu dem die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen wurden
(siche ,,AuBlerbilanzielle Geschifte™ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

EZB-VERSORGUNGSPLANE, SONSTIGE LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
SOWIE ANDERE LANGFRISTIG FALLIGE LEISTUNGEN

Zusitzlich war in dieser Position die Nettoverbindlichkeit der EZB im Zusammenhang mit Leis-
tungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses sowie anderen langfristig félligen Leistungen fiir
ihre Mitarbeiter und Direktoriumsmitglieder erfasst; diese belief sich auf 131,9 Mio €. Infolge der
Anderung der anzuwendenden Rechnungslegungsmethode (siche ,,EZB-Versorgungspline, sons-
tige Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses sowie andere langfristig fallige Leistun-
gen im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze) wurden die Betrédge fiir 2012 angepasst.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Betrage fiir Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses
sowie andere langfristig féllige Leistungen setzten sich wie folgt zusammen:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Mitarbeiter  Direktorium Insgesamt ~ Mitarbeiter  Direktorium Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)

Barwert der Verpflichtung 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Beizulegender Zeitwert des Planvermogens (536,5) - (536,5) (439,3) - (439.,3)

In der Bilanz ausgewiesene Nettoschuld aus
leistungsorientierten Versorgungsplanen 114,1 17,8 131,9 238.,5 17,8 256,3

Vor 2013 beinhaltete der beizulegende Zeitwert des Planvermogens die kumulierten Vermdgens-
werte aus den von den Mitarbeitern im Rahmen einer beitragsorientierten Sdule auf freiwilliger
Basis geleisteten Beitrdgen. Diese Vermogenswerte beliefen sich 2013 auf 96,5 Mio € (2012:
83,5 Mio €). Thnen steht eine entsprechende Verpflichtung in gleicher Hohe gegeniiber, die im
Barwert der Verpflichtung enthalten ist. Aus Griinden der Darstellung werden in den Tabellen fiir
2013 nur die Betrdge fiir die leistungsorientierte Saule angefiihrt; die Vergleichszahlen fiir 2012
wurden entsprechend angepasst. Demzufolge hat sich der fiir 2012 ausgewiesene Wert der Ver-
pflichtung zum Jahresende sowie des beizulegenden Zeitwerts des Planvermdgens zum Jahresende
auf 695,6 Mio € bzw. 439,3 Mio € verringert.
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2013 umfasste der Barwert der Verpflichtung gegeniiber den Mitarbeitern in Héhe von 650,6 Mio €
(2012: 677,8 Mio €) Leistungen ohne Fondsdeckung in Héhe von 109,4 Mio € (2012: 109,1 Mio €)
im Zusammenhang mit Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses (ohne Pensionsbe-
ziige) sowie anderen langfristig falligen Leistungen. Fiir Direktoriumsmitglieder der EZB bestehen
ebenfalls Vereinbarungen ohne Fondsdeckung fiir Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses sowie andere langfristig fallige Leistungen.

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2013 ausgewiesenen Betrége setzten sich wie folgt

zusammen:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Mitarbeiter ~Direktorium Insgesamt ~ Mitarbeiter Direktorium Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)
Laufender Dienstzeitaufwand 45,9 1,4 473 29,0 1,3 30,3

Nettoverzinsung der Nettoschuld aus
leistungsorientierten Versorgungsplénen 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7.4
Verpflichtungsbezogene Zinsaufwendungen 244 0,6 25,0 24,5 0,9 254
Zinsertrdge aus dem Planvermégen (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)

(Gewinne/)Verluste aus Neubewertungen
beziiglich anderer langfristig falliger
Leistungen 3,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1

Anteil an den ,,Personalaufwendungen® 51,3 2,0 53,3 35,6 2,2 37,8!

1) Anpassung aufgrund der Anderung der Rechnungslegungsmethode (siche ,,EZB-Versorgungspline, sonstige Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig féllige Leistungen‘ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Der laufende Dienstzeitaufwand erhohte sich 2013 auf 47,3 Mio € (2012: 30,3 Mio €), was vor-
nehmlich der Senkung des Abzinsungssatzes von 5,00 % (2011) auf 3,50 % (2012) geschuldet
war.'¢

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung dnderte sich wie folgt:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Mitarbeiter Direktorium Insgesamt ~ Mitarbeiter Direktorium Insgesamt
(in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €) (in Mio €)

Leistungsorientierte Verpflichtung zum

. 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1
Jahresbeginn
Laufender Dienstzeitaufwand 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Verpflichtungsbezogene Zinsaufwendungen 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 254
Beitrige der Mitglieder des Versorgungsplans 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Gezahlte Leistungen (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0)
(Gewinne/)Verluste aus Neubewertungen (104,3) (1,0) (105,3) 139,6 1,6 141,2
‘Ifeistungsorientierte Verpflichtung ~ zum 650.6 17.8 668.4 677.8 17.8 695.6

ahresende

Die fiir 2013 ausgewiesenen Gewinne aus der Neubewertung der leistungsorientierten Verpflich-
tung in Bezug auf die Mitarbeiter in Hohe von 104,3 Mio € waren in erster Linie auf niedrigere
Umrechnungsfaktoren fiir die Berechnung kiinftiger Pensionszahlungen sowie die Erh6hung des
Abzinsungssatzes von 3,50 % (2012) auf 3,75 % (2013) zuriickzufiihren.

Die fiir 2012 ausgewiesenen Verluste aus der Neubewertung der leistungsorientierten Verpflichtung
in Bezug auf die Mitarbeiter in Héhe von 139,6 Mio € waren in erster Linie auf die Verringerung
des Abzinsungssatzes von 5,00 % (2011) auf 3,50 % (2012) zuriickzufiihren. Die hieraus resultie-
rende Zunahme der Verpflichtung zum Jahresende wurde nur teilweise durch die Auswirkung einer

16 Der laufende Dienstzeitaufwand wird unter Zugrundelegung des Abzinsungssatzes des Vorjahrs geschétzt.
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erwarteten geringeren kiinftigen Erh6hung der garantierten Leistungen (basierend auf der Preisent-
wicklung der Fondsanteile) sowie durch den Effekt eines erwarteten niedrigeren kiinftigen Anstiegs
der Pensionen (1,40 % statt 1,65 %) ausgeglichen.

Die 2012 gezahlten Leistungen umfassten die Begleichung von Pensionsanspriichen einiger Direk-
toriumsmitglieder, die aus dem Dienst der EZB ausgeschieden sind.

Der Zeitwert des Mitarbeiter-Planvermdgens in der leistungsorientierten Saule dnderte sich 2013
wie folgt:!’

2013 2012

(in Mio €) (in Mio €)

Beizulegender Zeitwert des Planvermogens zum Jahresbeginn 439,3 3475
Zinsertrige aus dem Planvermdgen 15,8 18,0
Gewinne aus Neubewertung 39,8 33,7
Arbeitgeberbeitrige 33,2 31,9
Beitrige der Mitglieder des Versorgungsplans 12,3 11,5
Gezahlte Leistungen (3,9 (3.3)
Beizulegender Zeitwert des Planvermogens zum Jahresende 536,5 4393

Die auf das Planvermogen erzielten Gewinne aus Neubewertung fiir 2012 und 2013 spiegelten die
Tatsache wider, dass die tatsdchlichen Ertrige der Fondsanteile hoher ausfielen als die geschétzten
Zinsertrage aus dem Planvermogen.

Im Einklang mit den Beschéaftigungsbedingungen fiir das Personal der Europdischen Zentralbank
fiihrten die Aktuare der EZB zum 31. Dezember 2011 eine langfristige Bewertung des Versor-
gungsplans fiir die Mitarbeiter der EZB durch. Nach erfolgter Bewertung und auf Empfehlung der
Aktuare genehmigte der EZB-Rat am 2. August 2012 einen jéhrlichen zusétzlichen Beitrag in Hohe
von 10,3 Mio €, der ab 2012 fiir einen Zeitraum von zwdlf Jahren geleistet werden soll. Dieser
Beschluss wird 2014 wiberpriift.

Die hier aufgefiihrten Bewertungen beruhen auf versicherungsmathematischen Annahmen, die vom
Direktorium fiir Bilanzierungs- und Offenlegungszwecke gebilligt wurden. Die Berechnung der
Verbindlichkeiten aus dem Versorgungsplan beruht in erster Linie auf den nachfolgend dargelegten
Annahmen:

2013 2012

(in %) (in %)

Abzinsungssatz 3,75 3,50
Erwartete Ertrédge aus dem Planvermdgen' 4,75 4,50
Allgemeine kiinftige Gehaltserhohungen? 2,00 2,00
Kiinftige Pensionserhdhungen® 1,40 1,40

1) Diese Annahmen wurden zur Berechnung der leistungsorientierten Verpflichtung der EZB, die durch Vermogenswerte mit zugrunde
liegender Kapitalgarantie finanziert wird, herangezogen.

2) Auch kiinftige individuelle Gehaltserhéhungen von bis zu 1,8 % pro Jahr werden beriicksichtigt, abhdngig vom Alter der Mitglieder
des Versorgungsplans.

3) GeméB den Vorschriften des Versorgungsplans der EZB werden die Pensionen jéhrlich erhoht. Sollte die allgemeine Gehaltsanpassung
der EZB-Mitarbeiter geringer ausfallen als die Teuerungsrate, so erfolgen die Pensionserhdhungen im Einklang mit der allgemeinen
Gehaltsanpassung. Ubersteigt die allgemeine Gehaltsanpassung die Teuerungsrate, so wird Erstere zur Festlegung der Pensionserhohung
herangezogen, sofern die Finanzlage der EZB-Versorgungspline eine solche Anhebung zuldsst.

17 In fritheren Jahren wurden die von der EZB im Zusammenhang mit Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses (ohne Pen-
sionsbeziige) sowie fiir andere langfristig féllige Leistungen gezahlten Betrige unter ,,Arbeitgeberbeitrage bzw. ,,Gezahlte Leistungen®
erfasst. Diese Betrdge werden bei den Angaben fiir 2013 nicht unter diesen Positionen ausgewiesen, da fiir diese Leistungen Vereinbarun-
gen ohne Fondsdeckung bestehen. Die Vergleichszahlen fiir 2012 wurden entsprechend angepasst.
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14 RUCKSTELLUNGEN

Diese Position umfasst eine Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit- und Gold-
preisrisiken sowie sonstige Riickstellungen.

Die Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsénderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken dient dem Aus-
gleich kiinftiger realisierter und nicht realisierter Verluste, insbesondere Bewertungsverluste, die
nicht durch die Ausgleichsposten aus Neubewertung gedeckt sind, wobei der EZB-Rat iiber etwaige
Auflosungen der Riickstellung entscheidet. Der Umfang und die Notwendigkeit dieser Riickstel-
lung werden jéhrlich auf Basis einer entsprechenden Risikoanalyse gepriift. Bei der Priifung wird
eine Reihe von Faktoren beriicksichtigt, darunter insbesondere die Hohe der Besténde an risikobe-
hafteten Anlagen, das Ausmal der im laufenden Geschéftsjahr aufgetretenen Risiken, die fiir das
kommende Jahr zu erwartenden Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung, die Berechnungen des
Value-at-Risk (VaR) zu risikobehafteten Anlagen einbezieht und einheitlich {iber die gesamte Zeit
durchgefiihrt wird. Die Riickstellung darf zusammen mit dem allgemeinen Reservefonds der EZB
nicht den Wert der von den NZBen des Eurogebiets eingezahlten Kapitalanteile tibersteigen.

Zum 31. Dezember 2012 belief sich die Riickstellung fiir Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken auf 7 529 282 289 €. Angesichts der Ergebnisse seiner Risikoanalyse beschloss
der EZB-Rat, die Riickstellung zum 31. Dezember 2013 um 386 953 € aufzustocken. Durch diese
Zufiihrung verringerte sich der Nettogewinn der EZB fiir das Jahr 2013 auf 1 439 769 100 €, und
die Riickstellung stieg auf 7 529 669 242 €. Nach der Erhohung des eingezahlten Kapitals der EZB
im Jahr 2013 (sieche Erlduterung Nr. 16 ,,Kapital und Riicklagen®) entspricht dieser Betrag dem
Wert der von den NZBen des Euroraums zum 31. Dezember 2013 eingezahlten Kapitalanteile.

I5 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten enthilt in erster Linie Neubewertungssalden, die sich aus buchméfBigen Gewinnen aus
Forderungen, Verbindlichkeiten und aufBerbilanziellen Geschéften ergeben (siehe ,,Erfolgsermitt-
lung®, ,,Gold, Fremdwéhrungsforderungen und -verbindlichkeiten, ,,Wertpapiere* und ,,Aufler-
bilanzielle Geschifte* im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze). Er beinhaltet auBerdem die
Neubewertungen der Nettoschuld der EZB aus leistungsorientierten Versorgungsplinen in Bezug
auf Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses (siche ,,EZB-Versorgungsplédne, sonstige
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen®
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze sowie Erlduterung Nr. 13.3 ,,Sonstiges*).

2013 2012 Verinderung

(in€) (in €) (in €)
Gold 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295057 714)
Devisen 2540202 558 6053396 675 (3513194 117)
Wertpapiere und sonstige Instrumente 674 356 531 984 781 810 (310425 279)
Nettoschuld aus leistungsorientierten Versorgungsplanen in Bezug
auf Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses 4 825 887 (137100 113) 141 926 000
Insgesamt 13358 190 073 23334941 183 (9976 751 110)
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Im Folgenden sind der Goldpreis und die Wechselkurse aufgefiihrt, die fiir die Neubewertung zum
Jahresende herangezogen wurden:

Wechselkurse/Goldpreis 2013 2012
US-Dollar je Euro 1,3791 1,3194
Japanischer Yen je Euro 144,72 113,61
Euro je SZR 1,1183 1,1657
Euro je Feinunze Gold 871,220 1261,179

16  KAPITAL UND RUCKLAGEN
16.1 KAPITAL
A) ANDERUNG DES KAPITALSCHLUSSELS DER EZB

Gemil Artikel 29 der Satzung des ESZB werden die Anteile der NZBen am Kapitalschliissel der
EZB zu gleichen Teilen nach den Anteilen der jeweiligen Mitgliedstaaten an der Gesamtbevolke-
rung und am BIP der EU gewichtet. Die bei der Berechnung verwendeten Daten werden der EZB
von der Europédischen Kommission bereitgestellt. Eine Anpassung der Gewichtsanteile erfolgt alle
fiinf Jahre sowie dann, wenn ein neues Land der EU beitritt.

Gemal} Beschluss 2003/517/EG des Rates vom 15. Juli 2003 tiber die statistischen Daten, die bei
der Anpassung des Schliissels fiir die Zeichnung des Kapitals der Européischen Zentralbank anzu-
wenden sind,' traten am 1. Juli 2013 mit dem EU-Beitritt Kroatiens folgende Kapitalschliissel
in Kraft:

Kapitalschliissel Kapitalschlissel

seit 1. Juli 2013 zum 31. Dezember 2012

(in %) (in %)

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 2,4176 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,7603 18,9373
Eesti Pank 0,1780 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1111 1,1107
Bank of Greece 1,9483 1,9649
Banco de Espafia 8,2533 8,3040
Banque de France 14,1342 14,2212
Banca d’Italia 12,4570 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1333 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1739 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0635 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9663 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9370 1,9417
Banco de Portugal 1,7636 1,7504
Banka Slovenije 0,3270 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6881 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456 1,2539
Zwischenergebnis der NZBen des Euroraums 69,5581 69,9705

18 ABI. L 181 vom 19.7.2003, S. 43.
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Kapitalschliissel Kapitalschliissel

seit 1. Juli 2013 zum 31. Dezember 2012

(in %) (in %)

Bwarapcka HaponHa 6anka (Bulgarische Nationalbank) 0,8644 0,8686
Ceska narodni banka 1,4539 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4754 1,4835
Hrvatska narodna banka 0,5945 -
Latvijas Banka 0,2742 0,2837
Lietuvos bankas 0,4093 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3740 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8581 4,8954
Banca Nationala a Roméniei 2,4449 2,4645
Sveriges riksbank 2,2612 2,2582
Bank of England 14,4320 14,5172
Zwischenergebnis der NZBen auflerhalb des Euroraums 30,4419 30,0295
Insgesamt 100,0000 100,0000

B) KAPITAL DER EZB

Gemal Artikel 48.3 der Satzung des ESZB erhoht sich das gezeichnete Kapital der EZB automa-
tisch, wenn ein Land der EU beitritt und seine nationale Zentralbank sich dem ESZB anschlie3t. Die
Erh6hung bestimmt sich durch Multiplikation des geltenden Betrags des gezeichneten Kapitals (d. h.
10 761 Mio € zum 30. Juni 2013) mit dem Faktor, der das Verhiltnis zwischen dem Gewichtsanteil
der betreffenden beitretenden nationalen Zentralbank(en) und dem Gewichtsanteil der nationalen
Zentralbanken, die bereits Mitglied des ESZB sind, im Rahmen des erweiterten Schliissels fiir die
Zeichnung des Kapitals ausdriickt. Das gezeichnete Kapital der EZB wurde daher am 1. Juli 2013
auf 10 825 Mio € erhoht.

Die NZBen auBlerhalb des Euroraums miissen als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB 3,75 %
ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB einzahlen. Die Hrvatska narodna banka hat des-
halb zum 1. Juli 2013 eine Einzahlung in Hohe von 2 413 300 € geleistet. EinschlieBlich dieses
Betrags belief sich zu besagtem Datum der Gesamtbeitrag der NZBen auflerhalb des Euroraums
auf 123 575 169 €. Die NZBen aulerhalb des Euroraums haben weder Anspruch auf ausschiittbare
EZB-Gewinne, noch miissen sie fiir Verluste der EZB aufkommen.

Insgesamt bewirkte der EU-Beitritt Kroatiens eine Erhdhung des eingezahlten Kapitals der EZB
um 2 785 742 € auf nunmehr 7 653 244 411 €.

Gezeichnetes Kapital ~ Eingezahltes Kapital Gezeichnetes Kapital ~ Eingezahltes Kapital

seit seit zum zum
1. Juli 2013 1. Juli 2013 31. Dezember 2012 31. Dezember 2012
(in €) (in €) (in €) (in €)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 261705 371 261705 371 261010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2030 803 801 2030 803 801 2037 777 027 2037777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19 261 568 19 261 568
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 120276 654 120276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211 436 059 211436 059

19 Die einzelnen Betrige wurden auf den nichsten vollen Euro gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank
Zwischenergebnis der NZBen des
Euroraums

Brirapcka Hapoana 6aHka
(Bulgarische Nationalbank)
Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Zwischenergebnis der NZBen
auflerhalb des Euroraums

Insgesamt

Gezeichnetes Kapital
seit

1. Juli 2013

(in €)

893 420 308

1530 028 149

1348 471 131

14 429 734

18 824 687

6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825

35397773
74 486 874
134 836 288

7529 669 242

93 571 361
157 384 778
159 712 154

64 354 667

29 682 169

44 306 754
148 735 597
525 889 668
264 660 598
244775 060

1562 265 020

3295337827
10 825 007 070

17  EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

ANDERUNGEN DES KAPITALSCHLUSSELS DER EZB

Eingezahltes Kapital
seit

1. Juli 2013

(in €)

893 420 308

1530 028 149

1348 471 131

14 429 734

18 824 687

6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825

353971773
74 486 874
134 836 288

7529 669 242

3508 926
5901 929
5989 206
2413 300
1113 081
1661 503
5577 585
19 720 863
9924 772
9179 065

58 584 938

123 575169
7 653 244 411

Gezeichnetes Kapital
zum

31. Dezember 2012
(in €)

893 564 576
1530293 899

1344 715 688
14731333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93 467 027
155 728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265 196 278
242 997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Eingezahltes Kapital
zum

31. Dezember 2012
(in €)

893 564 576

1530 293 899

1344 715 688
14731333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1 717 400
5591235
19754 137
9 944 860
9112389

58 580 454

121176 379
7 650 458 669

Gemal Artikel 29 der Satzung des ESZB werden die den NZBen zugeteilten Gewichtsanteile am
Schliissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB alle fiinf Jahre angepasst.?’ Die dritte Anpassung
dieser Art seit Errichtung der EZB wurde am 1. Januar 2014 vorgenommen und wirkte sich wie

folgt aus:

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Kapitalschliissel
seit 1. Januar 2014

20 Auch beim Beitritt eines neuen Landes zur EU wird eine Anpassung vorgenommen.

(in %)

2,4778
17,9973
0,1928
1,1607
2,0332

Kapitalschliissel

zum 31. Dezember 2013

(in %)
2,4176
18,7603
0,1780
L1111
1,9483
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Kapitalschliissel Kapitalschliissel

seit 1. Januar 2014 zum 31. Dezember 2013

(in %) (in %)

Banco de Espafia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Zwischenergebnis der NZBen des Euroraums 69,9783 69,5581
brirapcka HaposHa 6aHka (Bulgarische Nationalbank) 0,8590 0,8644
Ceské narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 48581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Zwischenergebnis der NZBen auflerhalb des Euroraums 30,0217 30,4419
Insgesamt 100,0000 100,0000

BEITRITT LETTLANDS ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Nach Maf3gabe des Beschlusses 2013/387/EU des Rates vom 9. Juli 2013 gemif3 Artikel 140
Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union fiihrte Lettland am 1. Januar
2014 die einheitliche Wahrung ein. Geméal Artikel 48.1 der ESZB-Satzung und den vom EZB-Rat
am 31. Dezember 2013 verabschiedeten Rechtsakten?! zahlte die Latvijas Banka zum 1. Januar 2014
den ausstehenden Betrag ihres Anteils am gezeichneten Kapital der EZB in Héhe von 29 424 264 €
ein. Gemal Artikel 48.1 in Verbindung mit Artikel 30.1 der ESZB-Satzung tibertrug die Latvi-
jas Banka der EZB mit Wirkung vom 1. Januar 2014 Wihrungsreserven in Héhe von insgesamt
205 272 581 €. Die eingebrachten Wéhrungsreserven bestanden im Verhéltnis von 85 zu 15 aus
japanischen Yen (in bar) und Gold.

Der Latvijas Banka wurden fiir das von ihr eingezahlte Kapital sowie die Wéhrungsreserven For-
derungen in entsprechender Hohe gutgeschrieben. Diese Forderungen sind analog zu den beste-
henden Forderungen der anderen NZBen des Euroraums zu behandeln (sieche Erlauterung Nr. 12.1
,Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wihrungsreserven®).

21 Beschluss EZB/2013/53 vom 31. Dezember 2013 iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von Wihrungsreserven und die
Beitrdge zu den Reserven und Riickstellungen der Européischen Zentralbank durch die Latvijas Banka (ABI. L 16 vom 21.1.2014, S. 65);
Abkommen vom 31. Dezember 2013 zwischen der Latvijas Banka und der Europdischen Zentralbank iiber die Forderung, die der Latvijas
Banka gemaf Artikel 30.3 der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank durch die Europé-
ische Zentralbank gutgeschrieben wird (ABI. C 17 vom 21.1.2014, S. 5).
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AUSWIRKUNG AUF DAS KAPITAL DER EZB

Aufgrund der Anpassung der Gewichtsanteile der NZBen am Kapitalschliissel der EZB und des
Beitritts Lettlands zum Euro-Wdhrungsgebiet erhohte sich das eingezahlte Kapital der EZB um
43 780 929 €.

AUSWIRKUNG AUF DIE FORDERUNGEN DER NZBEN AUS DER UBERTRAGUNG VON WAHRUNGSRESERVEN
AN DIE EZB

Durch die Anderung der Gewichtsanteile der NZBen am Kapitalschliissel der EZB sowie die Uber-
tragung von Wéhrungsreserven durch die Latvijas Banka erhdhten sich die Forderungen der NZBen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven an die EZB netto um 243 510 283 €.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

18  STANDARDISIERTES WERTPAPIERLEIHPROGRAMM

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die EZB eine Vereinbarung zur Nutzung eines stan-
dardisierten Wertpapierleihprogramms getroffen. Dabei nimmt sie die Dienste eines Mittlers in
Anspruch, der autorisiert ist, in ihrem Auftrag Wertpapierleihgeschifte mit Geschiftspartnern
durchzufiihren, welche die EZB fiir solche Geschéfte zugelassen hat. Diesbeziiglich waren zum
31. Dezember 2013 befristete Transaktionen in Hohe von 3,8 Mrd € (2012: 1,3 Mrd €) offen.

19  ZINSFUTURES

Zum 31. Dezember 2013 waren die folgenden Fremdwahrungsgeschifte, ausgewiesen zu Markt-
kursen am Jahresende, offen:

Fremdwdhrungs-Zinsfutures 2013 2012 Verinderung
Kontraktwert Kontraktwert

(in €) (in €) (in €)

Kiufe 495975 636 2460 891 314 (1964 915 678)

Verkéufe 1727 870 268 6245269 283 (4517 399 015)

Diese Geschifte wurden im Zusammenhang mit der Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB
durchgefiihrt.

20 ZINSSWAPS

Zum 31. Dezember 2013 waren Zinsswap-Geschéfte mit einem Kontraktwert von 252,0 Mio €
(2012: 355,1 Mio €), ausgewiesen zu Marktkursen am Jahresende, offen. Diese Geschéfte wurden
im Zusammenhang mit der Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB durchgefiihrt.
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21  DEVISENSWAP- UND DEVISENTERMINGESCHAFTE
VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN
Devisenswap- und Devisentermingeschéfte wurden 2013 im Rahmen der Verwaltung der Wah-

rungsreserven der EZB durchgefiihrt. Die folgenden Forderungen und Verbindlichkeiten, ausge-
wiesen zu Marktkursen zum Jahresende, waren zum 31. Dezember 2013 offen:

Devisenswap- und Devisentermingeschdfte 2013 2012 Verinderung

(in€) (in €) (in €)
Forderungen 1 845 947 763 2110 145 191 (264 197 428)
Verbindlichkeiten 1730929 184 1947 015 270 (216 086 086)

LIQUIDITATSZUFUHRENDE OPERATIONEN

Zum 31. Dezember 2013 waren auf US-Dollar lautende Forderungen und Verbindlichkeiten, die
2014 abgewickelt werden, im Zusammenhang mit der Bereitstellung von Liquiditdt in US-Dollar
an Geschéftspartner des Eurosystems (siehe Erlduterung Nr. 10 ,,Verbindlichkeiten in Euro gegen-
iiber Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets) offen.

22 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND DARLEHENSGESCHAFTE

Die EZB ist fiir die Verwaltung der von der EU im Rahmen des Mechanismus des mittelfristigen
finanziellen Beistands abgeschlossenen Anleihe- und Darlehensgeschéfte zustindig. 2013 wickelte
die EZB Zahlungen im Zusammenhang mit Krediten ab, welche die EU Lettland, Ungarn und
Ruménien im Rahmen dieses Mechanismus gewéhrte.

Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenvereinbarung zwischen den Mitgliedstaaten, deren Wah-
rung der Euro ist?2, und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)?* als Kreditgeber, der Helleni-
schen Republik als Kreditnehmerin und der Bank of Greece als Vertreterin der Kreditnehmerin ist
die EZB fiir die Abwicklung aller diesbeziiglichen Zahlungen im Auftrag der Kreditgeber und der
Kreditnehmerin zusténdig.

Des Weiteren kommt der EZB bei der Verwaltung der Darlehen im Rahmen des Européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und der Europdischen Finanzstabilititsfazilitédt (EFSF)
eine operative Rolle zu. 2013 wickelte die EZB Zahlungen im Zusammenhang mit EFSM-Darlehen
fiir Irland und Portugal sowie Zahlungen in Verbindung mit EFSF-Darlehen fiir Irland, Griechen-
land und Portugal ab.

AuBerdem verwaltet die EZB Zahlungen in Bezug auf das genehmigte Stammkapital und die Sta-
bilitatshilfsmafnahmen des 2012 eingerichteten Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM).%
Im Berichtsjahr wickelte die EZB Zahlungen von Euro-Léndern im Hinblick auf das genehmigte
Stammbkapital des ESM sowie Zahlungen im Zusammenhang mit einem ESM-Darlehen fiir die
Republik Zypern ab.

22 Mit Ausnahme der Hellenischen Republik und der Bundesrepublik Deutschland.

23 Die KfW handelt im 6ffentlichen Interesse und unterliegt den Anweisungen der Bundesrepublik Deutschland, die eine Garantie zugunsten
der KfW iibernimmt.

24 Der Vertrag zur Einrichtung des Européischen Stabilitdtsmechanismus trat am 27. September 2012 in Kraft.
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23 ANHANGIGE RECHTSSTREITIGKEITEN

Das Unternechmen Document Security Systems Inc. (DSSI) reichte vor dem Gericht erster Instanz
der Europdischen Gemeinschaften® eine Klage auf Schadensersatz gegen die EZB ein. Hierbei
warf der Kldger der EZB vor, bei der Herstellung von Euro-Banknoten ein Patent?® von DSSI ver-
letzt zu haben.

Das Gericht erster Instanz wies die Klage ab.?” Dariiber hinaus erwirkte die EZB in allen betreffen-

den Lindern die Nichtigerkldrung des Patents nach nationalem Recht, sodass Zahlungen an DSSI
unwahrscheinlich sind.

25 Mit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 wurde die Bezeichnung ,,Gericht erster Instanz* in ,,Gericht gedndert.

26 Europdisches Patent Nr. 0455 750 B1 von DSSI.
EIB
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27 Beschluss des Gerichts erster Instanz vom 5. September 2007, Rs. T-295/05, abrufbar unter www.curia.europa.eu.



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG

24 NETTOZINSERGEBNIS
24.1 ZINSERTRAGE AUS WAHRUNGSRESERVEN

Diese Position beinhaltet die im Zusammenhang mit den Netto-Wahrungsreserven der EZB ange-
fallenen Zinsertriage abziiglich der Zinsaufwendungen:

2013 2012 Verinderung

(in €) (in€) (in€)
Zinsertrige aus Giroeinlagen 601 611 726 972 (125 361)
Zinsertrige aus Geldmarkteinlagen 6868 776 16 294 022 (9 425 246)
Zinsertrige aus Reverse Repos 742 788 1 881 260 (1138 472)
Nettozinsertrige aus Wertpapieranlagen 172250 735 197 474 767 (25224 032)
Nettozinsertrag aus Zinsswaps 1 833 740 2 096 989 (263 249)
Nettozinsertrag aus Devisenswap- und Devisentermingeschaften 5237310 10 581 922 (5344 612)
Bruttozinsertrige aus Wihrungsreserven 187 534 960 229 055932 (41 520 972)
Zinsaufwendungen fiir Giroeinlagen (42 758) (24 240) (18 518)
Nettozinsaufwendungen fiir Repogeschifte (212 229) (147 992) (64 237)
Nettozinsertrige aus Wihrungsreserven 187 279 973 228 883 700 (41 603 727)

Der im Jahr 2013 verzeichnete Riickgang der Nettozinsertrige insgesamt war hauptséchlich auf die
niedrigeren Zinsertrage aus dem US-Dollar-Portfolio zuriickzufiihren.

24.2 ZINSERTRAGE AUS DER VERTEILUNG VON EURO-BANKNOTEN INNERHALB DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Zinsertrdge aus dem Anteil der EZB an der gesamten Euro-Bank-
notenausgabe erfasst (sieche ,,Banknotenumlauf im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze sowie
Erlauterung Nr. 6.1 ,Forderungen im Zusammenhang mit der Verteilung von Euro-Banknoten
innerhalb des Eurosystems®). Die gesunkenen Zinsertrdge im Jahr 2013 sind in erster Linie darauf
zurlickzufiihren, dass der durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz niedriger war als 2012.

24.3 ZINSAUFWENDUNGEN AUFGRUND DER FORDERUNGEN DER NZBEN AUS UBERTRAGENEN
WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position wird die Verzinsung der Forderungen der NZBen des Euroraums gegeniiber der
EZB aus den gemif Artikel 30.1 der ESZB-Satzung iibertragenen Wahrungsreserven (siehe Erldu-
terung Nr. 12.1 ,,Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von Wihrungsreserven®) ausgewiesen.
Die geringeren Zinsaufwendungen im Jahr 2013 sind vor allem darauf zuriickzufiihren, dass der
durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz niedriger war als 2012.

24.4 SONSTIGE ZINSERTRAGE UND SONSTIGE ZINSAUFWENDUNGEN

Die hier fiir 2013 ausgewiesenen Zinsertrage in Héhe von 4,7 Mrd € (2012: 8,8 Mrd €) und Zins-
aufwendungen in Hohe von 4,7 Mrd € (2012: 8,9 Mrd €) ergeben sich aus TARGET2-Salden
(siche Erlauterung Nr. 12.2 ,Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen/Verbindlichkeiten (netto)“
und Erlduterung Nr. 10 ,,Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansidssigen auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets®).

Diese Position enthilt auch Nettozinsertrage in Héhe von 961,9 Mio € (2012: 1 107,7 Mio €) aus
Wertpapieren, welche die EZB im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte erwarb, sowie
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Nettoeinkiinfte in Hohe von 204,2 Mio € (2012: 209,4 Mio €) aus Wertpapieren, die im Rahmen der
beiden Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworben wurden. Zinsertrége
und -aufwendungen, die im Zusammenhang mit sonstigen auf Euro lautenden Aktiva und Passiva
angefallen sind, sowie Zinsertrige und -aufwendungen aus den liquiditdtszufiihrenden Geschiften
in US-Dollar werden ebenfalls hier aufgefiihrt.

25  REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE) AUS FINANZGESCHAFTEN

Realisierte Nettogewinne aus Finanzgeschiften setzten sich 2013 wie folgt zusammen:

2013 2012 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Realisierte Kursgewinne (netto) 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Realisierte Wechselkurs- und Goldpreisgewinne (netto) 10 787 010 1524 191 9262 819
Bei Finanzgeschiften realisierte Gewinne (netto) 52122 402 318 835 838 (266 713 436)

Realisierte Kursgewinne (netto) schlossen realisierte Gewinne aus Wertpapieren, Zinsfutures und
Zinsswaps ein. Der Riickgang der realisierten Kursgewinne (netto) insgesamt im Jahr 2013 war haupt-
séchlich auf die niedrigeren realisierten Kursgewinne aus dem US-Dollar-Portfolio zuriickzufiihren.

26 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN UND -POSITIONEN

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen gestalteten sich 2013 wie folgt:

2013 2012 Verinderung
(in €) (in €) (in €)
Buchmafige Wertpapierkursverluste (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
BuchmaiBige Kursverluste bei Zinsswaps (610) (2442 218) 2 441 608
Buchmaifige Wechselkursverluste 0 (761) 761
Insgesamt (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

Im Berichtsjahr flihrte der insgesamt gesunkene Marktwert der im US-Dollar-Portfolio der EZB
gehaltenen Wertpapiere zu deutlich hdheren Abschreibungen als 2012.

27 NETTOAUFWENDUNGEN AUS GEBUHREN UND PROVISIONEN

2013 2012 Verénderung
(in €) (in €) (in €)
Ertrage aus Gebiihren und Provisionen 25917 90314 (64 397)
Aufwendungen fiir Gebiihren und Provisionen (2 152 690) (2217 422) 64 732
Nettoaufwendungen aus Gebiihren und Provisionen (2126 773) (2127 108) 335

Im Jahr 2013 enthielten die in dieser Position erfassten Ertrédge Strafzinsen, die Kreditinstitute bei
Nichterfiillung des Mindestreserve-Solls entrichten miissen. Die Aufwendungen bestanden aus
Kontofithrungsgebiihren und Spesen im Zusammenhang mit Zinsfutures-Geschéften (siehe Erlaute-
rung Nr. 19 ,,Zinsfutures®).
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28  ERTRAGE AUS AKTIEN UND BETEILIGUNGEN

Die Dividenden der Aktien, welche die EZB an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) hélt (siehe Erlduterung Nr. 7.2 ,Sonstige Finanzanlagen®), werden in dieser Position
ausgewiesen.

29  SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position enthielt vor allem die Beitrdge der NZBen des Euroraums zu Kosten, die der EZB
im Zusammenhang mit einem grofen Marktinfrastrukturprojekt entstanden sind.

30 PERSONALAUFWENDUNGEN

In dieser Position werden die Aufwendungen fiir Gehalter, Zulagen, Mitarbeiterversicherungen und
sonstige Personalkosten erfasst (2013: 187,3 Mio €; 2012: 184,6 Mio €). Ebenfalls enthalten sind
Aufwendungen in Hohe von 53,3 Mio € (2012: 37,8 Mio €) fiir die EZB-Versorgungspléne, sons-
tige Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig fillige Leis-
tungen (sieche Erlauterung Nr. 13.3 | Sonstiges™). Im Zusammenhang mit der Errichtung des neuen
EZB-Gebéudes wurden Personalaufwendungen in Hohe von 1,3 Mio € (2012: 1,3 Mio €) aktiviert,
die nicht in dieser Position ausgewiesen sind.

Die Gehilter und Zulagen der EZB-Mitarbeiter, einschlieBlich der Beziige der Mitarbeiter in geho-
benen Fiithrungspositionen, orientieren sich im Wesentlichen am Gehaltsschema der EU und sind
mit diesem vergleichbar.

Die Mitglieder des Direktoriums erhalten neben ihrem Grundgehalt eine Residenzzulage sowie eine
Aufwandsentschddigung. Dem Présidenten der EZB wird anstatt einer Residenzzulage ein Amts-
sitz zur Verfiigung gestellt. Gema den Beschiftigungsbedingungen fiir das Personal der Europi-
ischen Zentralbank haben Direktoriumsmitglieder, je nach personlicher Situation, Anspruch auf eine
Haushalts- sowie eine Kinder- und Ausbildungszulage. Die auf das Grundgehalt erhobenen Steuern
gehen an die EU; des Weiteren werden Beitrige fiir die Altersversorgung sowie fiir Kranken- und
Unfallversicherung abgezogen. Zulagen sind steuerfrei und werden bei der Berechnung der Pensions-
anspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehilter der Mitglieder des Direktoriums im Jahr 2013 waren wie folgt:!

2013 2012

(in€) (in €)
Mario Draghi (Prasident) 378 240 374 124
Vitor Constéancio (Vizeprasident) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Paramo (Direktoriumsmitglied bis Mai 2012) - 111 345
Peter Praet (Direktoriumsmitglied) 270 168 267228
Jorg Asmussen (Direktoriumsmitglied seit Januar 2012) 270 168 267 228
Benoit Ceeuré (Direktoriumsmitglied seit Januar 2012) 270 168 267 228
Yves Mersch (Direktoriumsmitglied seit Dezember 2012) 281 833 -
Insgesamt 1794 793 1607 841

1 Yves Mersch trat sein Amt am 15. Dezember 2012 an. Sein bis Ende 2012 angefallenes Gehalt wurde im Januar 2013 ausgezahlt und wird
in den Personalaufwendungen fiir das Geschiftsjahr 2013 erfasst.
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Die Zulagen der Direktoriumsmitglieder und die fiir sie geleisteten Arbeitgeberbeitrage zur Kran-
ken- und Unfallversicherung beliefen sich insgesamt auf 526 615 € (2012: 509 842 €).

Dariiber hinaus betrugen die an Direktoriumsmitglieder gezahlten Leistungen im Zusammenhang
mit ihrer Ernennung bzw. ihrem Ausscheiden aus dem Dienst der EZB 44 538 € (2012: 133 437 €).
Sie werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,,Verwaltungswendungen‘ erfasst.

Ehemalige Mitglieder des Direktoriums erhalten fiir einen befristeten Zeitraum nach Ende ihrer
Amtszeit Ubergangsgelder. 2013 betrugen die diesbeziiglichen Aufwendungen, damit zusam-
menhingende Familienzulagen sowie die Beitrdge der EZB zur Kranken- und Unfallversicherung
ehemaliger Direktoriumsmitglieder 618 189 € (2012: 1 183 285 €). Die an ehemalige Direktoriums-
mitglieder oder deren Angehorige ausgezahlten Pensionszahlungen (inklusive Zulagen) sowie die
Beitrdge zur Kranken- und Unfallversicherung beliefen sich auf 472 891 € (2012: 324 830 €).

Ende 2013 beschiftigte die EZB 1 790 Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente)?, von denen 169 Fiih-
rungspositionen bekleideten. Die Verdnderung des Personalstands im Berichtsjahr stellt sich wie
folgt dar:

2013 2012
Stand zum 1. Januar 1638 1 609
Neuaufnahmen/Anderungen des Vertragsstatus 496 370
Austritte (347) (341)
Nettoanstieg/(-riickgang) im Rahmen der jeweiligen Teilzeitregelungen 3 0
Stand zum 31. Dezember 1790 1638
Durchschnittlicher Personalstand 1683 1615

31 VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten, Aus-
gaben fiir Gebdudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfidhige Ausgaben fiir Sachanlagen und Hono-
rare. Hinzu kommen die mit der Einstellung und Weiterbildung von Mitarbeitern verbundenen
Ausgaben, einschlieBlich der Umzugskosten.

32 AUFWENDUNGEN FUR BANKNOTEN

Diese Aufwendungen ergeben sich vor allem aus dem grenziiberschreitenden Transport von Euro-
Banknoten fiir die Lieferung von neuen Geldscheinen aus den Banknotendruckereien an die NZBen
und fiir den Banknotentransfer zwischen den NZBen zum Ausgleich von Engpissen durch Uber-
schussbestidnde. Diese Kosten werden zentral von der EZB getragen.

2 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbefristeten, befristeten oder Kurzzeitvertrigen sowie die Teilnehmer am
Graduate Programme der EZB sind eingerechnet. Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankgeschrieben sind oder sich im
Mutterschutz befinden.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Rudolf Krdmmer - WP/SEB Alexander Kron - WP/StB Prof. Dr. Morbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestiitigungsvermerks ihres externen
Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von EY unterzeichnete englische Fassung.

An den Présidenten der Europédischen Zentralbank
und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

11. Februar 2014
Bestdtigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2013, die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr 2013, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsétze
sowie sonstige Erlauterungen umfasst (siche ,,Jahresabschluss®).

Zustdndigkeit des Direktoriums der Europdischen Zentralbank fiir den Jahresabschluss

Das Direktorium ist fiir die Erstellung und eine den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung des Jahresab-
schlusses nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen zustindig; diese Grundsitze sind im Beschluss EZB/2010/21
iber den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank, in der geénderten Fassung, dargelegt. AuBerdem ist
das Direktorium fiir eine interne Kontrolle verantwortlich, die nach seiner Auffassung fiir die Erstellung des
Jahresabschlusses ohne wesentliche Fehlaussagen, sei es aufgrund von Betrug oder Fehlern, notwendig ist.

Zustdindigkeit des Rechnungspriifers

In unserer Zustindigkeit liegt es, einen Priifbericht zum Jahresabschluss vorzulegen. Wir haben unsere Priifung unter
Beachtung der ,,International Standards on Auditing™ durchgefiihrt. Diesen Standards zufolge miissen wir ethischen
Anforderungen geniigen und haben die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender
Sicherheit beurteilen konnen, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthélt.

Bei der Abschlusspriifung werden die im Abschluss enthaltenen Zahlen und Angaben gepriift. Die Auswahl der hierzu
angewandten Verfahren obliegt dem Rechnungspriifer, einschlieBlich der Beurteilung der Risiken fiir wesentliche Fehl-
aussagen des Jahresabschlusses aufgrund von Betrug oder Fehlern. Im Zusammenhang mit diesen Risikobeurteilungen
erachtet es der Rechnungspriifer fiir die Erstellung und eine den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechende Darstellung
des Jahresabschlusses als wesentlich, dass die interne Kontrolle den Umsténden entsprechende Priifverfahren ausar-
beitet, nicht jedoch Standpunkte zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Institution zum Ausdruck bringt.
AuBerdem wird im Rahmen der Abschlusspriifung die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsétze
und der vom Direktorium erbrachten Bilanzschitzungen sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses beurteilt.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bietet.
Beurteilung

Nach unserer Einschéitzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen,
die im Beschluss EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank, in der geénderten Fassung,

dargelegt sind, ein den tatsidchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage der Europiischen Zentralbank
zum 31. Dezember 2013 und der finanziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit im Geschiftsjahr 2013.

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINNVERTEILUNG/
VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterungen sind nicht Bestandteil des Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2013.

Gemil 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 iibersteigen darf,
wird dem allgemeinen Reservefonds bis zu einer Obergrenze von 100 % des Kapitals zugefiihrt;

b) der verbleibende Nettogewinn wird an die Anteilseigner der EZB entsprechend ihren einge-
zahlten Anteilen ausgeschiittet.

Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reserve-
fonds der EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats aus
den monetdren Einkiinften des betreffenden Geschiftsjahres im Verhéltnis und bis in Hohe der
Betrage gezahlt werden, die nach Artikel 32.5 der ESZB-Satzung an die nationalen Zentralbanken
verteilt werden.!

Nach der Zufithrung von Kapital in die Risikoriickstellung belief sich der Nettogewinn der EZB
im Jahr 2013 auf 1 439,8 Mio €. Nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats wurde keine
Zuweisung an den allgemeinen Reservefonds vorgenommen, und am 31. Januar 2014 wurde eine
Gewinnvorauszahlung in Hohe von 1 369,7 Mio € an die NZBen des Eurosystems geleistet. Des
Weiteren beschloss der EZB-Rat aufgrund einer Anpassung der Gewinne aus fritheren Jahren,
einen Betrag in Hohe von 9,5 Mio € einzubehalten (siche ,,EZB-Versorgungspline, sonstige Leis-
tungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze) und den verbleibenden Gewinn in Hoéhe von 60,6 Mio €
an die NZBen des Eurosystems auszuschiitten.

Gewinne werden an die NZBen entsprechend ihren eingezahlten Anteilen am gezeichneten Kapital
der EZB ausgeschiittet. NZBen auflerhalb des Euroraums haben weder Anspruch auf ausschiittbare
EZB-Gewinne, noch miissen sie fiir Verluste der EZB aufkommen.

2013 2012

(in €) (in €)
Jahresiiberschuss 1439769 100 995 006 635
Gewinnvorauszahlung (1369 690 567) (574 627 292)
Einbehaltung aufgrund einer Anpassung der Gewinne aus Vorjahren (9 503 000) 0
Jahresiiberschuss nach Gewinnvorauszahlung und Einbehaltung 60 575 533 420379 343
Ausschiittung des verbleibenden Gewinns (60 575 533) (423 403 343)
Insgesamt 0 (3 024 000)

1) Angepasst aufgrund einer Anderung der Rechnungslegungsmethode (siehe ,,EZB-Versorgungspline, sonstige Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhiltnisses sowie andere langfristig fallige Leistungen‘ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsatze).

1 GemiB Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der monetdren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken unter den nationalen
Zentralbanken entsprechend ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.
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KONSOLIDIERTE BILANZ DES
ZUM 31. DEZEMBER 2013

EUROSYSTEMS

(IN MIO €)'
AKTIVA 31. DEZEMBER
2013
1 Gold und Goldforderungen 302 940
2 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 239 288
2.1 Forderungen an den IWF 81538
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 157 750
3 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet 22 464
4 Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 20 101
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 20 101
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM 11 0
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 752 288
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte 168 662
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 583 325
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit 301
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wiahrungsgebiet 74 849
7 Wertpapiere in Euro von Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 589 763
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere 235930
7.2 Sonstige Wertpapiere 353 834
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 28 287
9 Sonstige Aktiva 243 286
Aktiva insgesamt 2273267

1 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

EIB
1) Jahresbericht
2013

31. DEZEMBER
2012

438 686

250 771
86 980

163 791

32727

19 069
19 069

1126 019
89 661
1035771

587

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 483

2962 613



PASSIVA 31. DEZEMBER 3I1. DEZEMBER
2013 2012
Banknotenumlauf 956 185 912 592
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wiihrungsgebiet 473 155 925 386
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlielich Mindestreserveguthaben) 282 578 447 112
2.2 Einlagefazilitit 85 658 280219
2.3 Termineinlagen 104 842 197 559
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 77 496
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet 3014 6 688
Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 91 108 135 653
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 65 871 95 341
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 25237 40312
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 115 416 184 404
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegeniiber Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 4589 3629
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 2998 6 226
8.1 FEinlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 2 998 6 226
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM 11 0 0
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 52 717 54 952
10 Sonstige Passiva 219 587 237 731
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 262 633 407 236
12 Kapital und Riicklagen 91 864 88 117
Passiva insgesamt 2273267 2962 613
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Die Biirordume des Hochhauses sind klimatisiert, konnen aber auch natiirlich beliiftet werden. Um dies zu ermdglichen,
wurde ein neues Offnungselement entwickelt. Dieses befindet sich unsichtbar hinter der duBeren Fassade und versorgt die
Réaume iiber entsprechende Liiftungsschlitze mit Aufenluft.

Die Klinkerfassaden der beiden Kopfbauten der GroSmarkthalle wurden umfassend erneuert. Beschédigte Steine wurden
durch beim Abtragen der Annexbauten gewonnene Klinker ersetzt. Simtliche Fugen des Mauerwerks wurden ausgestemmt
und originalgetreu mit zwei Mortelfarben neu verfugt. Die (horizontalen) Setzfugen wurden hell und die (vertikalen)
StoBfugen dunkel ausgefiihrt. Somit wurde die vom Architekten der Halle, Martin Elsaesser, erdachte Fassadengliederung
beibehalten.

Die Betonrasterfassaden der Nord- und Siidseite der Grofimarkthalle wurden sorgfiltig ausgebessert und gereinigt.
Alle Fenster wurden bis auf wenige Ausnahmen ersetzt. Die Stahlrahmen der neuen Fenster wurden genauso filigran
konstruiert wie die alten — gleichzeitig sind sie robust genug, um eine Doppelverglasung tragen zu konnen.



ANHANG

| RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellungen bieten einen Uberblick iiber die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2013
und Anfang 2014 von der EZB verabschiedet und auf der Website der EZB in der Rubrik
»Legal framework® veroffentlicht wurden.

a) Rechtsinstrumente der EZB (ohne Stellungnahmen)

Nr.

EZB/2013/1

EZB/2013/2

EZB/2013/3

EZB/2013/4

EZB/2013/5

EZB/2013/6

EZB/2013/7

EZB/2013/8

Titel

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 11. Januar 2013 iiber die
Festlegung eines Rahmens fiir eine Public-Key-Infrastruktur (PKI) fiir das
Européische System der Zentralbanken (ABI. L 74, 16.3.2013, S. 30)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 23. Januar 2013 zur Anderung
der Leitlinie EZB/2012/18 tiber zusitzliche zeitlich befristete MafBnahmen
hinsichtlich der Refinanzierungsgeschiafte des FEurosystems und der
Notenbankféhigkeit von Sicherheiten (ABI. L 34, 5.2.2013, S. 18)

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 4. Februar 2013 an den Rat
der Europdischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Central Bank
of Cyprus (ABI. C 37,9.2.2013, S. 1)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 20. Mérz 2013 iiber zusitzliche
zeitlich befristete MaBnahmen hinsichtlich der Refinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems und der Notenbankfahigkeit von Sicherheiten und zur Anderung
der Leitlinie EZB/2007/9 (Neufassung) (ABI. L 95, 5.4.2013, S. 23)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 20. Mérz 2013 zur Aufhebung
der Beschliisse EZB/2011/4 iiber tempordre MalBnahmen hinsichtlich
der Notenbankfdhigkeit der von der irischen Regierung begebenen oder
garantierten marktfahigen Schuldtitel, EZB/2011/10 iiber temporére
MaBnahmen hinsichtlich der Notenbankféhigkeit der von der portugiesischen
Regierung begebenen oder garantierten marktfahigen Schuldtitel, EZB/2012/32
iiber tempordre MalBnahmen hinsichtlich der Notenbankfdhigkeit der von
der Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang garantierten
marktfdhigen Schuldtitel sowie EZB/2012/34 {iber zeitlich befristete
Anderungen der Regelungen hinsichtlich der Notenbankfihigkeit von auf
Fremdwiéhrungen lautenden Sicherheiten (ABI. L 95, 5.4.2013, S. 21)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 20. Mirz 2013 iiber die
Regelungen beziiglich der Verwendung von ungedeckten staatlich garantierten
Bankschuldverschreibungen zur Eigennutzung als Sicherheiten fiir
geldpolitische Operationen des Eurosystems (ABL L 95, 5.4.2013, S. 22)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 22. Mérz 2013 iiber die Statistiken
iiber Wertpapierbestinde (ABI. L 125, 7.5.2013, S. 17)

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 17. April 2013 an den Rat der
Europdischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Oesterreichischen
Nationalbank (ABI. C 115, 23.4.2013, S. 1)
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Nr.

EZB/2013/9

EZB/2013/10

EZB/2013/11

EZB/2013/12

EZB/2013/13

EZB/2013/14

EZB/2013/15

EZB/2013/16

EZB/2013/17

EZB/2013/18

EZB/2013/19

EIB
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Titel

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 19. April 2013 an den Rat
der Européischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Européischen
Zentralbank (ABI. C 122, 27.4.2013, S. 1)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. April 2013 iiber die
Stiickelung, Merkmale und Reproduktion sowie den Umtausch und Einzug von
Euro-Banknoten (Neufassung) (ABIL L 118, 30.4.2013, S. 37)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 19. April 2013 zur Anderung der
Leitlinie EZB/2003/5 iiber die Anwendung von Maflnahmen gegen unerlaubte
Reproduktionen von Euro-Banknoten sowie iiber den Umtausch und Einzug
von Euro-Banknoten (ABI. L 118, 30.4.2013, S. 43)

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 26. April 2013 an den Rat der
Europidischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Suomen Pankki
(ABL C 126, 3.5.2013, S. 1)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 2. Mai 2013 iiber temporére
MaBnahmen hinsichtlich der Notenbankféhigkeit der von der Republik Zypern
begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel
(ABI. L 133, 17.5.2013, S. 26)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 15. Mai 2013 zur Anderung der
Leitlinie EZB/2006/4 iiber die Erbringung von Dienstleistungen im Bereich
der Verwaltung von Waihrungsreserven in Euro durch das Eurosystem
flir Zentralbanken und Léander aufBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets und
internationale Organisationen (ABI. L 138, 24.5.2013, S. 19)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 zur Festlegung
der MaBinahmen, die fiir den Beitrag zum kumulierten Wert der Eigenmittel
der Europiischen Zentralbank und fiir die Anpassung der den iibertragenen
Wihrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralbanken
erforderlich sind (ABI. L 187, 6.7.2013, S. 9)

Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 zur Anderung
des Beschlusses EZB/2010/29 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(ABL L 187, 6.7.2013, S. 13)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 iiber die prozentualen
Anteile der nationalen Zentralbanken im Schliissel fiir die Zeichnung des
Kapitals der Europdischen Zentralbank (ABI. L 187, 6.7.2013, S. 15)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 zur Festlegung
der Bedingungen fiir die Ubertragung der Kapitalanteile der Europiischen
Zentralbank zwischen den nationalen Zentralbanken und fiir die Anpassung
des eingezahlten Kapitals (ABI. L 187, 6.7.2013, S. 17)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 {iber
die FEinzahlung des Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist
(ABL. L 187, 6.7.2013, S. 23)



Nr.
EZB/2013/20

EZB/2013/21

EZB/2013/22

EZB/2013/23

EZB/2013/24

EZB/2013/25

EZB/2013/26

EZB/2013/27

EZB/2013/28

EZB/2013/29

Titel

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Juni 2013 iiber die
Einzahlung des Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die nicht
dem  Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden nationalen  Zentralbanken
(ABL L 187, 6.7.2013, S. 25)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 28. Juni 2013 zur Authebung
des Beschlusses EZB/2013/13 iiber temporire Maflnahmen hinsichtlich der
Notenbankfzhigkeit der von der Republik Zypern begebenen oder in vollem
Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel (ABI. L 192, 13.7.2013, S. 75)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 5. Juli 2013 tiber temporére
MaBnahmen hinsichtlich der Notenbankfahigkeit der von der Republik Zypern
begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfdhigen Schuldtitel
(ABIL. L 195, 18.7.2013, S. 27)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 25. Juli 2013 iiber staatliche
Finanzstatistiken (Neufassung) (ABI. L 2, 7.1.2014, S. 12)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 25. Juli 2013 {iber die statistischen
Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank im Bereich der
vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen (Neufassung) (ABL L 2, 7.1.2014, S. 34)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 30. Juli 2013 zur Anderung
der Leitlinie EZB/2011/23 iiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europdischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken
(ABI. L 247, 18.9.2013, S. 38)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 29. August 2013 zur Festlegung
der Mallnahmen, die fiir den Beitrag zum kumulierten Wert der Eigenmittel
der Europdischen Zentralbank und fiir die Anpassung der den {ibertragenen
Wihrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralbanken
erforderlich sind (ABI. L 16, 21.1.2014, S. 47)

Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 29. August 2013 zur Anderung
des Beschlusses EZB/2010/29 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(ABL. L 16,21.1.2014, S. 51)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 29. August 2013 iiber die
prozentualen Anteile der nationalen Zentralbanken im Schliissel fiir die Zeichnung
des Kapitals der Europdischen Zentralbank (ABL. L 16,21.1.2014, S. 53)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 29. August 2013 zur Festlegung
der Bedingungen fiir die Ubertragung der Kapitalanteile der Europdischen
Zentralbank zwischen den nationalen Zentralbanken und fiir die Anpassung
des eingezahlten Kapitals (ABI. L 16, 21.1.2014, S. 55)
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Nr.
EZB/2013/30

EZB/2013/31

EZB/2013/32

EZB/2013/33

EZB/2013/34

EZB/2013/35

EZB/2013/36

EZB/2013/37

EZB/2013/38

EZB/2013/39

EZB/2013/40

EIB
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Titel

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 29. August 2013 iiber
die Einzahlung des Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wihrung der Euro ist
(ABL L 16, 21.1.2014, S. 61)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 30. August 2013 {iber die
Einzahlung des Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die nicht
dem  Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden nationalen  Zentralbanken
(ABL. L 16, 21.1.2014, S. 63)

Empfehlung der Europidischen Zentralbank vom 2. September 2013 an den
Rat der Europdischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Banco de
Espana (ABL C 264, 13.9.2013, S. 1)

Verordnung der Europdischen Zentralbank vom 24. September 2013
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute (Neufassung)
(ABL. L 297,7.11.2013, S. 1)

Verordnung der Europdischen Zentralbank vom 24. September 2013 iiber
die Statistik liber die von monetiren Finanzinstituten angewandten Zinssétze
(Neufassung) (ABI. L 297, 7.11.2013, S. 51)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 26. September 2013 iiber
zusétzliche  Maflnahmen  hinsichtlich der  Refinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems und der Notenbankfahigkeit von
(ABI L 301, 12.11.2013, S. 6)

Sicherheiten

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 26. September 2013
iber zusidtzliche zeitlich befristete MalBnahmen hinsichtlich der
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems und der Notenbankfzhigkeit von
Sicherheiten (ABI. L 301, 12.11.2013, S. 13)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 26. September 2013
zur Anderung der Leitlinie EZB/2012/27 iiber ein transeuropiisches
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem (TARGET2)
(ABIL. L 333, 12.12.2013, S. 82)

Verordnung der Europidischen Zentralbank vom 18. Oktober 2013 iiber
die Statistik iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds (Neufassung)
(ABI. L 297,7.11.2013, S. 73)

Verordnung der Europdischen Zentralbank vom 18. Oktober 2013 iiber
statistische Berichtspflichten von Postgirodmtern, die Einlagen von im Euro-
Wihrungsgebiet anséssigen nicht monetéren Finanzinstituten entgegennehmen
(ABIL. L 297,7.11.13, S. 94)

Verordnung der Europdischen Zentralbank vom 18. Oktober 2013
iber die Statistik iber die Aktiva und Passiva von finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschéfte betreiben (Neufassung)
(ABIL. L 297,7.11.2013, S. 107)



Nr.

EZB/2013/41

EZB/2013/42

EZB/2013/43

EZB/2013/44

EZB/2013/45

EZB/2013/46

EZB/2013/49

EZB/2013/51

EZB/2013/52

EZB/2013/53

EZB/2013/54

Titel

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 22. Oktober 2013 zu
Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht
durch die Européische Zentralbank nach der Einfithrung des Euro in Lettland
(ABL. L 3, 8.1.2014, S. 9)

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 15. November 2013 an den
Rat der Europidischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Latvijas
Banka (ABI. C 342,22.11.2013, S. 1)

Verordnung der Europdischen Zentralbank vom 28. November 2013 zur
Zahlungsverkehrsstatistik (ABIL. L 352, 24.12.2013, S. 18)

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 28. November 2013 zur
Zahlungsverkehrsstatistik (ABI. C 5, 9.1.2014, S. 1)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 28. November 2013 zur Anderung
der Leitlinie EZB/2008/5 iiber die Verwaltung von Wéhrungsreserven der
Europdischen Zentralbank durch die nationalen Zentralbanken sowie iiber
die Rechtsdokumentation bei Geschéften mit diesen Wéhrungsreserven (noch
nicht im Amtsblatt verdffentlicht)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 6. Dezember 2013 iiber
die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von Miinzen im Jahr 2014
(ABI. L 349, 21.12.2013, S. 109)

Leitlinie der Europiischen Zentralbank vom 18. Dezember 2013 zur Anderung
der Leitlinie EZB/2004/18 {iiber die Beschaffung von Euro-Banknoten
(ABL. L 32, 1.2.2014, S. 36)

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 17. Dezember 2013 an den
Rat der Européischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Banque
centrale du Luxembourg (ABI. C 378, 24.12.2013, S. 15)

Beschluss der Europidischen Zentralbank vom 27. Dezember 2013 zur
Anderung des Beschlusses EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der
Européischen Zentralbank (ABL. L 33,4.2.2014, S. 7)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 31. Dezember 2013 iiber die
Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von Wihrungsreserven und die
Beitrdge zu den Reserven und Riickstellungen der Europdischen Zentralbank
durch die Latvijas Banka (ABI. L 16, 21.1.2014, S. 65)

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 20. Dezember 2013 iiber
Zulassungsverfahren fiir Hersteller von fiir die Sicherheit des Euro bedeutsamen
Materialien und Euro-Materialien sowie zur Anderung des Beschlusses
EZB/2008/3 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht)
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b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europiische Institution
Nr. Ursprung und Gegenstand

CON/2013/2 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur Schaffung einer Fazilitét
des finanziellen Beistands fiir Mitgliedstaaten, deren Wahrung nicht der Euro ist
(ABI. C 96, 4.4.2013, S. 11)

CON/2013/4 Européisches Parlament — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf
die Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergiitungspolitik und Sanktionen (ABI. C 96,
4.4.2013, S. 18)

CON/2013/32 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung
und Vorschlag fiir eine Verordnung {iber die Ubermittlung von Angaben bei
Geldtransfers (ABI. C 166, 12.6.2013, S. 2)

CON/2013/35 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates iiber die Stiickelungen
und technischen Merkmale der fiir den Umlauf bestimmten Euro-Miinzen
(ABL. C 176. 21.6.2013, S. 11)

CON/2013/37 Européisches Parlament — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates zum strafrechtlichen Schutz des Euro und anderer
Wihrungen gegen Geldfdlschung und zur Ersetzung des Rahmenbeschlusses
2000/383/JI des Rates (ABI. C 179, 25.6.2013, S. 9)

CON/2013/48 EU-Rat — Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 974/98 im Hinblick auf die Einfithrung des Euro in Lettland und
Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 2866/98 im Hinblick auf den Umrechnungskurs gegeniiber dem Euro fiir
Lettland (ABI. C 204, 18.7.2013, S. 1)

CON/2013/72 Europdisches Parlament — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen
Parlaments und des Rates iiber die Bereitstellung und Qualitdt von Statistiken
fir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht
(ABL. C 14, 18.1.2014, S. 5)

CON/2013/76 Européisches Parlament — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines
einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten
Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus
und eines einheitlichen Bankenabwicklungsfonds sowie zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates
(noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht)

CON/2013/77 Europdisches Parlament — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates iiber die Vergleichbarkeit von Zahlungskontogebiihren,
den Wechsel von Zahlungskonten und den Zugang zu Zahlungskonten mit
grundlegenden Funktionen (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht)
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Nr. Ursprung und Gegenstand

CON/2014/2 Européisches Parlament— Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments
und des Rates iiber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als
Benchmarks verwendet werden (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht)

CON/2014/9 Europdisches Parlament — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung
der Richtlinien 2002/65/EG, 2013/36/EU und 2009/110/EG sowie zur Aufhebung
der Richtlinie 2007/64/EG (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht)

CON/2014/10 Europdisches Parlament — Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europidischen
Parlaments und des Rates iiber Interbankenentgelte fiir kartengebundene
Zahlungsvorgénge (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht)
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¢) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten

Nr.

CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9

CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12
CON/2013/13

CON/2013/14
CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

CON/2013/27
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Konsultierender Mitgliedstaat und Gegenstand
Polen — Rahmen fiir die Finanzmarktaufsicht

Spanien — Friihzeitiges Eingreifen bei sowie Restrukturierung und Abwicklung
von Kreditinstituten

Polen — Kreditgenossenschaften

Rumiénien — Neue Kompetenzen der Banca Nationald a Romaniei hinsichtlich
Staatsschuldtiteln und diesbeziiglichen Kreditausfallversicherungen

Italien — Uberweisungen und Lastschriften

Frankreich — Staatliche Garantie zur Deckung bestimmter Verpflichtungen von
Tochterinstituten der Dexia SA

Dianemark — Beschrankungen fiir Barzahlungen

Zypern — Abwicklungsrahmen fiir Kreditinstitute und sonstige Institute
Finnland — Beschrinkungen fiir die Barauszahlung von Lohnen

Ungarn — Entgegennahme von Einlagen und Depotfiihrung durch das Schatzamt

Belgien — Geidnderte Berechnung des jahrlichen Beitrags zur Finanzstabilitat
Polen — Rahmen fiir die Finanzmarktaufsicht
Griechenland — Gewinnverteilung der Bank of Greece

Osterreich — Beitriige der Oesterreichischen Nationalbank an den Treuhandfonds
fiir Armutsbekdmpfung und Wachstum des Internationalen Wéhrungsfonds und
bilateraler Kreditvertrag zwischen dem Internationalen Wahrungsfonds und der
Oesterreichischen Nationalbank

Griechenland — Rekapitalisierung von Kreditinstituten
Belgien — Beschriankungen fiir Barzahlungen

Portugal — Rekapitalisierung von Kreditinstituten
Griechenland — Unbewegte Konten bei Kreditinstituten
Slowenien — MaBinahmen zur Stirkung der Bankenstabilitét
Osterreich — Zahlungsbilanzmeldungen

Slowakei — Spezifische Hypothekengeschifte

Malta — Finanzsicherheiten

Spanien — Einlagensicherungsfonds

Osterreich — Krisenplanung und Friihinterventionsmafnahmen im Bereich der
Kreditinstitute

Belgien — Rahmen fiir staatliche Garantien und staatliche Garantien fiir Dexia SA
and Dexia Crédit Local SA



Nr.

CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36

CON/2013/38
CON/2013/39
CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47

CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57
CON/2013/58
CON/2013/59

Konsultierender Mitgliedstaat und Gegenstand

Deutschland — Abschirmung von Risiken und Abtrennung von Bankgeschéften
Frankreich — Verzeichnis fiir Verbraucherkredite

Malta — Makroprudenzielle Maflnahmen

Ruménien — Stirkung der institutionellen Rolle und Unabhéngigkeit der Banca
Nationala a Romaniei

Spanien — Schutz von Hypothekenschuldnern
Griechenland — Verfahren fiir iberschuldete Privatpersonen

Frankreich — Status der Kreditinstitute und Schaffung von Finanzierungs-
gesellschaften

Griechenland — Hellenischer Finanzstabilitdtsfonds

Ruménien — Nationale Finanzaufsicht auf Makroebene

Ungarn — Neue Aufsichtsaufgaben der Magyar Nemzeti Bank
Zypern — Anderungen in der Verwaltung der Central Bank of Cyprus
Belgien — Sanierungs- und Abwicklungspléne

Belgien — Behandlung von durch Diebstahlsicherungen neutralisierten Euro-
Banknoten

Zypern — Sondersteuer fiir Kreditinstitute
Litauen — Makroprudenzielles Mandat der Lietuvos bankas
Irland — Reformen der Beziige und Pensionen

Lettland — Mindestreservevorschriften im Zusammenhang mit der Einfithrung
des Euro

Irland — Zweigstellen von Kreditinstituten au3erhalb des EWR
Ruménien — Stabilisierungsmafinahmen

Zypern — Aufsicht iiber Kreditgenossenschaften

Spanien — Sparkassen und Bankenstiftungen

Schweden — Finanzielle Unabhéngigkeit der Sveriges Riksbank
Zypern — Makroprudenzielle Aufsicht des nationalen Finanzsystems
Belgien — Mafinahmen zur Forderung langfristiger Kreditvergabe
Ungarn — Neuer integrierter Aufsichtsrahmen in Ungarn
Griechenland — Sonderliquidation von Kreditinstituten

Slowakei — Register der Finanzausweise

Belgien — OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
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Nr.
CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64
CON/2013/65
CON/2013/66
CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69

CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74

CON/2013/75
CON/2013/78

CON/2013/79
CON/2013/80

CON/2013/81

CON/2013/82
CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85

CON/2013/86
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Konsultierender Mitgliedstaat und Gegenstand

Dianemark — Bereitstellung von Sicherheiten an Danmarks Nationalbank durch
automatische Besicherung

Spanien — Unabhingigkeit der Banco de Espafia in Personalangelegenheiten und
Beendigung der Amtszeit des Priasidenten

Slowenien — Erbringung von Zahlungsdienstleistungen durch die Banka Slovenije
flir Nutzer von Haushaltsmitteln

Litauen — Kreditgenossenschaften

Polen — Grundsétze und Verfahren fiir den Austausch von Banknoten und Miinzen
Lettland — Behandlung und Wiederausgabe von Euro-Banknoten und -Miinzen
Portugal — Makroprudenzielles Mandat der Banco de Portugal

Slowenien — Maflnahmen zur Stirkung der Bankenstabilitét

Belgien — Neue statistische Aufgabe der Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Malta — Anderungen des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

Slowenien — Einrichtung eines Rates fiir Finanzstabilitit und makroprudenzielles
Mandat der nationalen Behorden

Ungarn — Integrierter Aufsichtsrahmen in Ungarn
Slowenien — Maflnahmen zur Reorganisation von Banken

Ruminien — Ubertragung der Verwaltung von Staatseigentum an die Banca
Nationala a Romaniei

Slowenien — Finanzielle Umstrukturierung von Unternehmen

Zypern — Anderungen der Entscheidungsbefugnisse bei der Zentralbank von
Zypern

Litauen — Reservepflichten fiir Kreditinstitute
Ruménien — Stabilisierungsmafinahmen und Einlagensicherungsfonds

Zypern — Lizenzvergabe, Regulierung und Aufsicht in Bezug auf
genossenschaftliche Kreditinstitute

Finnland — Aufsicht iiber Kreditinstitute und Finanzaufsicht auf Makroebene
Déanemark — Leitungsstruktur der Finanzaufsichtsbehorde
Frankreich — Zahlungsmittel und Zahlungsverkehrssysteme

Litauen — Rechtsstatus der Vermdgenswerte der Lietuvos bankas und Umfang der
sie betreffenden 6ffentlichen Rechnungspriifung

Slowenien — Maflnahmen zur Stirkung der Bankenstabilitét



Nr.
CON/2013/87
CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95
CON/2013/96

Konsultierender Mitgliedstaat und Gegenstand
Portugal — Rekapitalisierung von Kreditinstituten

Ungarn — Berichtspflichten zur Unterstiitzung der Aufsichtsaufgaben der Magyar
Nemzeti Bank

Ungarn — Bearbeitung und Inverkehrgabe von Banknoten in Ungarn und Schutz
dieser Banknoten vor Falschung

Luxemburg — Offentliche Finanzen

Estland — Offentliche Finanzen

Italien — Begrenzung der 6ffentlichen Ausgaben in Bezug auf die Banca d’Italia
Lettland — Kreditregister

Rumaénien — gedeckte Schuldverschreibungen

Dianemark — Variable Vergiitung fiir Mitarbeiter von Wertpapierhdndlern

Italien — Kapitalerhohung der Banca d’Italia
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2 CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN
DES EUROSYSTEMS

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit den
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschéften — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern. Er
beschlieit ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom 8. Mai
2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit unverdndert
bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir
die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschliefit er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, I. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.

7. NOVEMBER 2013

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 13. November 2013 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 0,25 % zu verrin-
gern. Er beschliefit ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt mit Wirkung vom
13. November 2013 um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalititen fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 7. Juli 2015 fest. Insbesondere beschlief3t er,
diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. DEZEMBER 2013, 9. JANUAR, 6. FEBRUAR UND 6. MARZ 2014

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitit unverandert bei 0,25 %, 0,75 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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3 DIE KOMMUNIKATION DER EZB ZUR
BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT
IM UBERBLICK'

Néhere Informationen zu den vom Eurosystem im Berichtsjahr durchgefiihrten liquidititszufithren-
den Geschiften finden sich auf der EZB-Website unter ,,Open market operations*.

BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN EURO

21. FEBRUAR 2013

Die EZB veroffentlicht Einzelheiten zu den Bestinden des Eurosystems an Wertpapieren, die im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte (Securities Markets Programme — SMP) erwor-
ben wurden, zum Stand 31. Dezember 2012.

21. MARZ 2013

Die EZB kiindigt an, die Hohe der von der Central Bank of Cyprus beantragten Notfall-Liquidi-
tatshilfe (Emergency Liquidity Assistance — ELA) bis zum 25. Mérz 2013 beizubehalten. Danach
konne die Notfall-Liquiditdtshilfe nur noch in Betracht gezogen werden, wenn ein EU-IWF-
Programm vorhanden ist.

22. MARZ 2013

Die EZB kiindigt an, die Zulassung ungedeckter staatlich garantierter Bankschuldverschreibungen,
die durch den Geschiftspartner selbst oder eine eng mit diesem verbundene Stelle begeben wurden,
zur Nutzung als Sicherheiten im Rahmen der geldpolitischen Geschifte des Eurosystems mit Wir-
kung vom 1. Mérz 2015 aufzuheben.

25. MARZ 2013

Die EZB beschliefit, nach der Einigung der Eurogruppe auf ein makrodkonomisches Anpassungs-
programm in Zypern dem Antrag der Central Bank of Cyprus auf Gewdhrung von Notfall-Liqui-
dititshilfe in Ubereinstimmung mit den geltenden Bestimmungen nicht zu widersprechen und die
Situation weiterhin genau zu beobachten.

2. MAI 2013

Die EZB kiindigt an, von der Republik Zypern begebene oder in vollem Umfang garantierte markt-
fahige Schuldtitel, die alle anderen Zulassungskriterien erfiillen, ab 9. Mai 2013 wieder als noten-
bankfahige Sicherheiten fiir die Kreditgeschéifte des Eurosystems einzustufen; sie unterliegen
allerdings speziellen Bewertungsabschligen. Die Anwendung des Bonitdtsschwellenwertes wird
ausgesetzt.

2. MAI 2013

Die EZB gibt Einzelheiten zu den vom 10. Juli 2013 bis zum 8. Juli 2014 abzuwickelnden Refinan-
zierungsgeschiften bekannt. Die EZB teilt ferner mit, dass sie die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
(HRGs) so lange wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der sechsten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des ndchsten Jahres am 8. Juli 2014, weiterhin als Mengentender mit Vollzu-
teilung durchfiihren wird. Auch bei den Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems mit einer
Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfiillungsperiode kommt dieses Verfahren weiter zum Ein-
satz. Des Weiteren beschloss die EZB, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die am 31. Juli, 28. August, 25. September, 30. Oktober, 27. November
und 18. Dezember 2013 sowie am 29. Januar, 26. Februar, 26. Mérz, 30. April, 28. Mai und
25. Juni 2014 zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufithren. Die Zinssdtze

1 Die Datumsangabe bezieht sich jeweils auf das Veroffentlichungsdatum der Mitteilung.
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fiir diese dreimonatigen LRGs werden dem durchschnittlichen Zinssatz der wihrend der Laufzeit
des jeweiligen Geschéfts durchgefiithrten HRGs entsprechen.

28. JUNI 2013

Die EZB kiindigt an, die Zulassung marktfahiger Schuldtitel, die von der Republik Zypern begeben
oder in vollem Umfang garantiert wurden, als Sicherheiten fiir die geldpolitischen Geschéfte des
Eurosystems auszusetzen.

5. JuLl 2013

Die EZB kiindigt an, von der Republik Zypern begebene oder in vollem Umfang garantierte markt-
féhige Schuldtitel, die alle anderen Zulassungskriterien erfiillen, mit sofortiger Wirkung wieder
als notenbankféhige Sicherheiten fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems einzustufen, wobei sie
bestimmten Bewertungsabschldgen unterliegen. Die Anwendung des Bonititsschwellenwertes wird
ausgesetzt.

18. JULI 2013

Die EZB kiindigt Anpassungen ihres Risikosteuerungsrahmens an. Diese ermdglichen unter ande-
rem eine neue Behandlung von Asset-Backed Securities, eine Ausweitung des Verzeichnisses der
gemil dem reguldren Sicherheitenrahmens des Eurosystems akzeptierten Sicherheiten sowie eine
Anpassung der Zulassungskriterien und Bewertungsabschldge der NZBen fiir Kreditforderungs-
pools und bestimmte Arten von zusétzlichen Kreditforderungen, die nach MaB3gabe des temporéren
Sicherheitenrahmens des Eurosystems zugelassen sind.

9. SEPTEMBER 2013
Die EZB gibt Anderungen der Meldepflichten zu Asset-Backed Securities auf Einzelkreditebene
bekannt.

19. SEPTEMBER 2013
Die EZB kiindigt die Einfiihrung von Meldepflichten fiir Einzelkreditdaten zu mit Kreditkartenfor-
derungen besicherten Asset-Backed Securities an.

27. SEPTEMBER 2013
Die EZB kiindigt die Verabschiedung von Beschliissen zur weiteren Uberarbeitung ihres Risiko-
steuerungsrahmens an.

17. OKTOBER 2013
Die EZB ver6ffentlicht die Verfahren zur Gewédhrung von Notfall-Liquidititshilfe durch NZBen
des Eurosystems an einzelne Kreditinstitute.

23. OKTOBER 2013

Die EZB verdffentlicht Einzelheiten zur Auferlegung einer Mindestreservepflicht fiir Kreditinsti-
tute und Zweigstellen von Kreditinstituten mit Sitz in Lettland nach der Einfiihrung des Euro in
Lettland am 1. Januar 2014.

8. NOVEMBER 2013

Die EZB erklart ihre Absicht, ihre Hauptrefinanzierungsgeschéfte so lange wie erforder-
lich — jedoch mindestens bis zum Ende der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des
Jahres 2015 am 7. Juli 2015 — weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln. Auch
bei den Refinanzierungsgeschéften des Eurosystems mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer
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Erfillungsperiode, die ebenfalls so lange wie ndtig, mindestens aber bis zum Ende des zweiten
Quartals 2015 durchgefiihrt werden, kommt dieses Verfahren weiter zum Einsatz. Der Festzins
dieser Refinanzierungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit wird dem jeweils geltenden Hauptrefinan-
zierungssatz entsprechen. Des Weiteren beschloss die EZB, die langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte mit dreimonatiger Laufzeit, die am 30. Juli, 27. August, 24. September, 29. Oktober,
26. November und 17. Dezember 2014 sowie am 28. Januar, 25. Februar, 25. Mirz, 29. April,
27. Mai und 24. Juni 2015 zugeteilt werden, ebenfalls als Mengentender mit Vollzuteilung durch-
zufiihren. Die Zinssitze fiir diese dreimonatigen LRGs werden dem durchschnittlichen Zinssatz der
wihrend der Laufzeit des jeweiligen Geschéfts durchgefiihrten HRGs entsprechen.

22. NOVEMBER 2013

Die EZB kiindigt an, die vorzeitige Riickzahlung von Mitteln, die im Rahmen der langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte mit dreijahriger Laufzeit aufgenommen wurden, um den Jahreswechsel
auszusetzen, da mit einer geringen Inanspruchnahme zu rechnen ist und es zudem feiertagsbedingt
zu einer Haufung anderer Operationen kommen wird. Die letzte Riickzahlung im Jahr 2013 wird
daher am 23. Dezember abgewickelt; der Riickzahlungsbetrag wird am 20. Dezember bekannt
gegeben. Die erste Riickzahlungsoperation des Jahres 2014 wird am 15. Januar abgewickelt. Der
Betrag dieser Riickzahlung wird am 10. Januar ver6ffentlicht. Die im vorldufigen Zeitplan fiir
den 30. Dezember 2013 und den 8. Januar 2014 vorgesehenen Riickzahlungsoperationen werden
nicht stattfinden.

BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN ANDEREN WAHRUNGEN UND ABKOMMEN MIT ANDEREN
LENTRALBANKEN

16. SEPTEMBER 2013
Die EZB gibt die Verldngerung der Swap-Vereinbarung mit der Bank of England bis zum
30. September 2014 bekannt.

10. OKTOBER 2013

Die EZB kiindigt den Abschluss einer bilateralen Wahrungsswap-Vereinbarung mit der People’s
Bank of China (PBC) als vorsorgliche Kreditlinie (Backstop Facility) an. Die fiir drei Jahre gel-
tende Swap-Vereinbarung ist bei Bereitstellung von Yuan an die EZB auf 350 Mrd CNY und bei
Bereitstellung von Euro an die PBC auf 45 Mrd € begrenzt.

31. OKTOBER 2013

Die EZB gibt gemeinsam mit der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank von Japan, der
Federal Reserve und der Schweizerischen Nationalbank bekannt, dass sie ihre bestehenden befris-
teten liquidititszufithrenden Swap-Vereinbarungen in unbefristete Vereinbarungen tiberfiihren, die
bis auf Weiteres in Kraft bleiben.
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4 PUBLIKATIONEN DER EZB

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft {iber ihre Kerntétigkeiten in den
Bereichen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanz-
stabilitdt und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche
Angelegenheiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

—  Jahresbericht
—  Konvergenzbericht
—  Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

—  Legal Working Paper Series
—  Occasional Paper Series

—  Research Bulletin

—  Statistics Paper Series

—  Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

—  Enhancing monetary analysis

—  Financial integration in Europe

—  Financial Stability Review

—  Statistics Pocket Book

—  Die Europiische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

—  The international role of the euro

—  Die Geldpolitik der EZB

—  The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
—  Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003-13

Dariiber hinaus verodffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstindiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des
Européischen Wahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf
der Website der EZB unter www.ecb.europa.ecu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in
welchen Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.
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5 GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt eine Auswahl der im Jahresbericht verwendeten Begriffe. Ein umfassende-
res Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

Allgemeine Regelungen (General Documentation): Kurzbezeichnung der EZB-Publikation
,Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet: Allgemeine Regelungen fiir die geldpoli-
tischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems®. Das Dokument enthélt den Handlungsrahmen,
den das Eurosystem fiir die einheitliche Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet festgelegt hat.

AuBlerborslicher Handel (over-the-counter (OTC) trading): Handel auf einem nicht geregelten
Markt, an dem die Transaktionen zwischen den Handelsteilnehmern direkt — zumeist tiber Telefon
oder Computer — stattfinden, wie etwa der aulerbdrsliche Derivatehandel.

Bankenunion (banking union): Weiterer Baustein zur Vollendung der Wirtschafts- und
Wiihrungsunion. Umfasst einen integrierten Finanzrahmen mit einem einheitlichen Regelwerk fiir
die Bankenregulierung, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus, ein harmonisiertes Einlagen-
sicherungssystem und einen einheitlichen Abwicklungsmechanismus fiir Banken.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschéft, bei dem die Zentralbank im Rahmen
einer Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse
Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

BIP-Deflator (GDP deflator): Sogenannter impliziter Preisindex; Quotient aus dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) (in jeweiligen Preisen) und dem realen (preisbereinigten) BIP.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Messgrofe fiir die Wirtschafts-
leistung in einem bestimmten Zeitraum: Wert der Gesamtproduktion von Waren und Dienstleistun-
gen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen vermin-
derten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder
Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind
private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverin-
derungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich des Handels
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustment (in Bezug auf die oOffentlichen Haushalte/den Staat)
(deficit-debt adjustment; general government): Differenz zwischen dem o6ffentlichen Finan-
zierungssaldo (Haushaltsdefizit oder Haushaltsiiberschuss) und der Verdnderung des 6ffentlichen
Schuldenstands.

Defizit (der offentlichen Haushalte/des Staates) (deficit; general government): Fehlbetrag
der 6ffentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben
des Staates.

Defizitquote (der offentlichen Haushalte/des Staates) (deficit ratio; general government):
Defizit der 6ffentlichen Haushalte im Verhiltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Defi-
zitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines {ibermaBigen
Defizits (siche Verfahren bei einem iibermifligen Defizit).
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Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften verbrie-
fen, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht bdrsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Dividenden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der Rat der Européischen Union (EU-Rat) in der Zusam-
mensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro, nominal/real (effective exchange rate (EER) of the
euro, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéhrun-
gen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets. Die EZB veroffentlicht nominale
effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern: der
EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie zehn
Handelspartner aullerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die sich aus der EWK-20-Gruppe
und 20 weiteren Lindern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil
der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euroraums mit gewerblichen Erzeugnissen wider und
berticksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler
effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten Mittel der erfassten ausldndischen Preise
oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein
Indikator fiir die preisliche und kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism — SRM): Ein von
der Europdischen Kommission vorgeschlagener Mechanismus, der im Rahmen der Bankenunion
einheitliche Regeln und ein einheitliches Verfahren zur Abwicklung von Banken schafft. Vorgese-
hen sind ein Ausschuss fiir die einheitliche Abwicklung (Single Resolution Board) und nationale
Abwicklungsbehorden in den teilnehmenden Mitgliedstaaten, wobei die zentrale Entscheidungs-
gewalt auf der européischen Ebene angesiedelt ist. Der SRM wird zu Abwicklungszwecken iiber
einen einheitlichen Abwicklungsfonds verfiigen. Fiir eine einwandfrei funktionierende Banken-
union stellt der SRM eine notwendige Ergdnzung zum einheitlichen Aufsichtsmechanismus dar.

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM): Bestandteil der
Bankenunion, der die EZB und die nationalen Aufsichtsbehdrden in den teilnehmenden Mitglied-
staaten umfasst und der Ausiibung spezifischer auf die EZB iibertragenen Aufsichtsaufgaben dient.
Die Zustindigkeit fiir die effektive und einheitliche Funktionsweise dieses Mechanismus wird bei
der EZB liegen.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei einer NZB
anzulegen (siehe Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe repriisentativer Banken
gemeldet werden, berechnet.
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Erfiillungsrisiko (settlement risk): Das Risiko, dass die Abwicklung in einem Uberweisungs-
system nicht wie erwartet stattfindet, in der Regel weil ein Geschiiftspartner cine oder mehrere
Verpflichtungen nicht erfiillt. Das Erfiillungsrisiko umfasst insbesondere operationelle Risiken,
Kreditrisiken und Liquiditatsrisiken.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem Pri-
sidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie den Zentralbankprésidenten des Européischen
Systems der Zentralbanken zusammensetzt.

EU-Rat siche Rat der Européischen Union.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kre-
ditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitit Euro-Gelder zur Verfiigung
zu stellen. Der EURIBOR wird téglich anhand der Zinssétze ausgewahlter Banken fiir Laufzeiten
von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister der
EU-Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets, dessen Rolle in Artikel 137 des Vertrags und im
Protokoll Nr. 14 verankert wurde. Die Europédische Kommission und die EZB werden regelméiflig
eingeladen, an den Sitzungen der Eurogruppe teilzunehmen.

Europa 2020 (Europe 2020 strategy): Die vom Européischen Rat im Juni 2010 verabschiedete
Strategie der EU fiir Beschiftigung und intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum.
Die Strategie basiert auf der vormaligen Lissabon-Strategie und ist richtungsweisend fiir konzer-
tierte Strukturreformen der EU-Mitgliedstaaten zur Steigerung des Potenzialwachstums sowie fiir
die Mobilisierung der auf EU-Ebene verfligbaren politischen und anderen Instrumente.

Europiische Finanzstabilititsfazilitit (European Financial Stability Facility — EFSF): Von
den Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets auf zwischenstaatlicher Ebene gegriindete Akti-
engesellschaft, die Euro-Lander mit finanziellen Schwierigkeiten finanziell unterstiitzen kann. Die
Gewiéhrung von EFSF-Darlehen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme
strengen Auflagen. Die EFSF hat eine effektive Darlehenskapazitit von 440 Mrd €, wobei die Dar-
lehen durch die Emission von Schuldverschreibungen finanziert und von den Léndern des Euro-
gebiets anteilsmiBig garantiert werden. Ab dem 1. Juli 2013 darf die EFSF keine neuen Finanzie-
rungsprogramme mehr auflegen oder neue Vereinbarungen iiber Darlehensfazilititen treffen.

Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) (European Systemic Risk Board — ESRB):
Ein unabhingiges Gremium der EU, das fiir die makroprudenzielle Uberwachung des Finanzsys-
tems der EU zustindig ist. Der ESRB soll zur Pravention oder Abfederung von Systemrisiken
fiir die Finanzstabilitiit beitragen, die aus Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen.
Um die Ausweitung von Finanzmarktturbulenzen zu verhindern, beriicksichtigt er dabei gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen.

Europiischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM): Ein EU-Beistandsmechanismus auf Basis von Artikel 122 Absatz 2 des
Vertrags, in dessen Rahmen die Européische Kommission im Namen der EU bis zu 60 Mrd € auf-
nehmen kann, um EU-Mitgliedstaaten Darlehen einzurdumen, die von auflergewohnlichen Ereignissen
jenseits ihres Einflussbereichs betroffen oder von diesen ernstlich bedroht sind. Die Gewéhrung von
EFSM-Finanzhilfen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme strengen Auflagen.
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Europiischer Rat (European Council): EU-Organ, das sich aus den Staats- und Regierungschefs
der Mitgliedstaaten, dem Présidenten der Europdischen Kommission (ohne Stimmrecht) und dem
Prisidenten des Europédischen Rats (ohne Stimmrecht) zusammensetzt. Gibt der EU die fiir ihre
Entwicklung erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen und
Prioritdten fiir diese Entwicklung fest. Der Européische Rat hat keine Gesetzgebungsbefugnisse.

Europiischer Stabilititsmechanismus (ESM) (European Stability Mechanism — ESM): Von
den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets auf zwischenstaatlicher Ebene gegriindete Institution,
die auf dem Vertrag zur Einrichtung des Europidischen Stabilititsmechanismus (ESM) beruht.
Als stindiger Krisenmechanismus begibt der ESM Schuldtitel zur Gewéhrung von Krediten
oder anderen Formen der finanziellen Unterstiitzung an Euro-Léander. Der am 8. Oktober 2012 in
Kraft getretene ESM 16st sowohl die Europiische Finanzstabilititsfazilitit als auch den
Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus ab und verfiigt liber eine effektive Darlehens-
kapazitat von 500 Mrd €. Die Gewédhrung von ESM-Finanzhilfen unterliegt strengen Auflagen.

Européisches Finanzaufsichtssystem (ESFS) (European System of Financial Supervision —
ESFS): Setzt sich aus den fiir die Finanzaufsicht in der EU zustdndigen Aufsichtsbehdrden zusam-
men, und zwar aus dem Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB), den drei Auf-
sichtsbehdrden auf européischer Ebene und ihrem Gemeinsamen Ausschuss sowie den zustdndigen
nationalen Aufsichtsinstanzen der EU-Mitgliedstaaten.

Europiisches Semester (European Semester): Erste Phase des jahrlichen Zyklus der wirtschafts-
und haushaltspolitischen Koordinierung und Uberwachung in der EU, die der Europiischen Kom-
mission und dem Europiischen Rat ermdglicht, iber die Haushalts- und Wirtschaftspléne der Mit-
gliedstaaten zu beraten und noch vor der Beschlussfassung auf nationaler Ebene landerspezifische
Empfehlungen abzugeben. In der zweiten Phase dieses Zyklus — dem Nationalen Semester — setzen
die Mitgliedstaaten die abgestimmten Ma3lnahmen um.

Européisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks —
ESCB): Besteht aus der EZB und den NZBen aller 28 EU-Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst neben
den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen der EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets. Das ESZB wird vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes
Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European
System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher
Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen, Klas-
sifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des international
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit Beginn der
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion am 1. Januar 1994 fiir einen befristeten Zeit-

raum eingerichtete Institution, die nach Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 aufgel6st wurde.

Eurosystem: Zentralbanksystem des Euro-Wihrungsgebiets, das sich aus der EZB und den
NZBen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets zusammensetzt.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung fiir die Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben und unter der Verantwortung des EZB-Rats eine
gemeinsame Geldpolitik betreiben. Besteht gegenwirtig aus Belgien, Deutschland, Estland, Irland,
Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Lettland, Luxemburg, Malta, den Niederlan-
den, Osterreich, Portugal, Slowenien, der Slowakei und Finnland.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem
Prasidenten und dem Vizeprasidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt, die
mit qualifizierter Mehrheit vom Européischen Rat auf Empfehlung des EU-Rats ernannt werden,
der hierzu das Européische Parlament und die EZB anhort.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der EZB, das sich aus den Mitglie-
dern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprisidenten des Euro-Wihrungsgebiets
zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschift des Eurosystems zum
Ausgleich unerwarteter Liquiditdtsschwankungen am Markt. Haufigkeit und Laufzeit solcher
Geschifte sind nicht standardisiert.

Finanzstabilitit (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem — also die Gesamtheit
der Finanzintermedidre, Finanzmirkte und Marktinfrastrukturen — Schocks und Korrekturen von
Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzstabilitit reduziert die Wahrscheinlichkeit einer ernst-
haften Stoérung des Finanzintermediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spiirbaren Beeintréchti-
gung der effizienten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Forward Guidance (zukunftsgerichtete Hinweise): Kommunikation einer Notenbank iiber die
Ausrichtung der Geldpolitik im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem auf Basis von Finanzinstrumenten, die in der Regel
eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen, investiert
und gehandelt werden.

Geldpolitische Outright-Geschiifte (Outright Monetary Transactions — OMTs): Geschifte,
die eine ordnungsgemifie geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet durch Ank&ufe von Staatsanleihen der Euro-Lénder am Sekunddrmarkt auf
Basis strenger und wirksamer Konditionalitdt sicherstellen sollen.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschéft (z. B. jeder Vertragspart-
ner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofie fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir
alle EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt
wird. HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer
Woche durchgefiihrt.
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Héchstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquiditatszufithrenden Zinstendern Gebote abgeben kdnnen.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt ldsst sich mittels Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Félligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis von Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite ableiten.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking model -
CCBM): Vom Europiischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel,
den Geschiftspartnern die Nutzung notenbankféhiger Sicherheiten auf grenziiberschreitender
Basis zu ermdglichen. Im Rahmen des CCBM fungieren die NZBen gegenseitig als Verwahrer und
fithren Depots fiir jede der anderen NZBen und fiir die EZB.

Kreditinstitut (credit institution): Unternehmen, das Einlagengeschéfte (Annahme fremder Gel-
der als Einlagen oder anderer riickzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschéfte auf eigene
Rechnung titigt.

Kreditrisiko (credit risk): Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung weder bei
Félligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Dazu gehoren auch das Ein-
deckungsrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Risiko eines Ausfalls der Abwicklungsbank.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschiift (LRG) (longer-term refinancing operation):
Kreditgeschift mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form einer
befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelmidfigen monatlichen Geschifte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der im August 2007 ausgebrochenen Finanzmarkttur-
bulenzen wurden mit unterschiedlicher Haufigkeit zusitzliche Geschéfte mit Laufzeiten von einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode bis zu drei Jahren durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden.
Hierbei handelt es sich um die Sétze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige Finanzinstrumente, insbeson-
dere Repogeschiifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit

einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marktrisiko (market risk): Durch Preis- bzw. Kursédnderungen an den Finanzmirkten auftreten-
des Verlustrisiko fiir bilanziell und auBlerbilanziell erfasste Positionen.
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MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute,
die in ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets bilden. Hierzu
zdhlen das Eurosystem, gebietsansédssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und
alle anderen im Euroraum ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Téatigkeit darin besteht,
Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs ent-
gegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéh-
ren bzw. in Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds,
d. h. Fonds, die in kurzfristige, risikoarme Instrumente, {iblicherweise mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschiftspartner
bei liquiditdtszufithrenden Geschéften als Zinstender Gebote abgeben kdnnen.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten (ins-
besondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung der Mindestreservepflicht eines
Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die von den
Kreditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Erfiillungsperi-
ode beginnt am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsgeschifts nach jener Sit-
zung des EZB-Rats, fiir die die monatliche Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen
ist. Die EZB ver6ffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender fiir die
Mindestreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreservepflicht (Mindestreserve-Soll) (reserve requirement): Verpflichtung -eines
Kreditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode Mindest-
reserven in bestimmter Hohe beim Eurosystem zu halten. Die Erfiillung der Mindestreserve-
pflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Mindestreserve-Soll siche Mindestreservepflicht.

Monetire Analyse (monetary analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der EZB durchge-
filhrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitiit, die die Grundlage fiir die geld-
politischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetire Analyse dient zur Beurteilung mittel-
bis langfristiger Inflationstrends und trégt dem engen Zusammenhang Rechnung, der iiber ldngere
Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. Dabei wird die Entwicklung einer
Vielzahl monetérer Indikatoren beobachtet, einschlielich der Geldmenge M3, ihrer Komponenten
und Gegenposten, insbesondere Kredite, sowie verschiedener MessgroBen der Uberschussliquiditit
(siche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wéh-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermdgenswerten, die
gemil Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknotenum-
lauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihr-
tes Finanzmarktgeschéft. Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems lassen sich im Hinblick auf
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Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefinanzierungsge-
schifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle
Operationen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle vier
Geschiéftstypen konnen als solche abgewickelt werden. Dariiber hinaus kénnen bei strukturellen
Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kéufe bzw. Verkédufe durchgefiihrt
werden; Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen,
Devisenswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut dem Europiischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 gebietsanséssige Einheiten umfasst, deren
Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleistungen fiir den Individual-
und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Vermdgen umzuverteilen. Darin
enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden und Sozialversicherung. Einrich-
tungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise staatliche Unternehmen, zah-
len nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-Rat als
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet von
unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr definiert wird. Der EZB-Rat hat auflerdem deutlich gemacht,
dass sein Streben nach Preisstabilitdt darauf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter,
aber nahe 2 % zu halten.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered bond purchase
programme — CBPP): Programm der EZB geméB dem Beschluss des EZB-Rats vom 7. Mai 2009,
auf Euro lautende und im Euro-Wiahrungsgebiet begebene gedeckte Schuldverschreibungen
anzukaufen. Damit sollte speziell ein Segment des Finanzmarkts gestiitzt werden, das bei der Refi-
nanzierung der Banken eine wichtige Rolle spielt und von der Finanzkrise in besonderem Male
betroffen war. Im Rahmen des Programms wurden plangema0 bis zum 30. Juni 2010 Ankaufe im Aus-
malf von 60 Mrd € getidtigt. Am 6. Oktober 2011 beschloss der EZB-Rat, ein zweites Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2) aufzulegen. Es ermdglicht dem Eurosystem,
auf Euro lautende, im Euro-Wihrungsgebiet begebene gedeckte Schuldverschreibungen mit einem
geplanten Nennwert von insgesamt 40 Mrd € anzukaufen. Von November 2011 bis Ende Okto-
ber 2012 wurden am Primir- und Sekundiarmarkt gedeckte Schuldverschreibungen im Nominalwert
von insgesamt 16,418 Mrd € erworben.

Programm fiir die Wertpapiermiirkte (Securities Markets Programme — SMP): Programm
zur Intervention an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-
Wihrungsgebiet, das mit der Ankiindigung der technischen Merkmale der geldpolitischen
Outright-Geschifte am 6. September 2012 eingestellt wurde. Mit den Interventionen sollte eine
entsprechende Markttiefe und Liquiditédt in gestérten Marktsegmenten gewahrleistet werden, um
die Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen.

Projektionen (projections): Ergebnisse der viermal jahrlich durchgefiihrten Analysen zur Abschat-
zung moglicher zukiinftiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet. Die
im Juni und Dezember verdffentlichten Projektionen stammen von Experten des Eurosystems,
wihrend die im Mirz und September verdffentlichten Projektionen von Experten der EZB erstellt
werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, die eine Séule der geldpolitischen Strategie
der EZB darstellt, flieBen die Projektionen in die vom EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitit ein.
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Rahmenwerk fiir die Bonititsbeurteilungen im Eurosystem (Eurosystem credit assessment
framework — ECAF): Verfahren, Regeln und Methoden, die gewihrleisten, dass die hohen, fiir alle
notenbankfdhigen Sicherheiten geltenden Bonitéitsanforderungen des Eurosystems erfiillt werden.

Rat der Européiischen Union (EU-Rat) (Council of the European Union — EU Council):
EU-Organ, das aus Vertretern der Regierungen der EU-Mitgliedstaaten besteht, normalerweise aus
den jeweils zustidndigen Fachministern und dem entsprechenden Mitglied der Européischen Kom-
mission (siche ECOFIN-Rat).

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewahrleistung von Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Repogeschiift siche Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (real-time gross settlement system — RTGS):
Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion einzeln in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen
wird (siche TARGET).

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschift) (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelauf-
nahme, wobei ein Vermdgenswert (liblicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft und
anschlieBend vom Verkdufer zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem vorab festgesetzten,
etwas hoheren Preis (d. h. inklusive Sollzinsen) zuriickgekauft wird.

Schuldenquote (der oOffentlichen Haushalte/des Staates) (debt-to-GDP ratio; general
government): Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt. Die Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des
Vertrags festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméfigen Defizits
(siche auch Verfahren bei einem iibermifBigen Defizit).

Schuldenstand (der o6ffentlichen Haushalte/des Staates) (debt; general government):
Brutto-Gesamtschuldenstand (Bargeld, Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum
Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Teil-
sektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin zu leisten. In der Regel sind Schuld-
verschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) bzw. werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-
banken) verpfindete bzw. anderweitig iibertragene Vermogenswerte oder im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen (z. B. von Kreditinstituten an Zentralbanken) verduflerte Vermogenswerte.

Sondermafinahmen (non-standard measures): Tempordre Mafinahmen des EZB-Rats, die vor
dem Hintergrund von Stérungen in einigen Finanzmarktsegmenten und im Finanzsystem insgesamt
zur Verbesserung der Wirksamkeit und der Transmission der Zinsbeschliisse auf die Gesamtwirt-
schaft des Euro-Wéhrungsgebiets ergriffen werden.
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Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs): Kapitalgesellschaften
oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen), deren Hauptfunktion in der finanziellen Mittlertitigkeit liegt und die zu diesem Zweck
gegeniiber anderen institutionellen Einheiten (ausgenommen MFIs) Verbindlichkeiten (aufer in
Form von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs zéhlen ins-
besondere Gesellschaften, die iiberwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung tétig sind,
wie Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermdgenswerte geschaf-
fene finanzielle Mantel-Kapitalgesellschaften, sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpa-
pierhindler und Derivatehindler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften
und im Bereich der Entwicklungsfinanzierung titige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschéftspartner nutzen kdnnen, um von einer NZB gegen notenbankfahige Sicherheiten
Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen der EZB).

Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk zur Gewiahrleistung
gesunder Staatsfinanzen in den EU-Mitgliedstaaten als Mittel zur Verbesserung der Voraussetzun-
gen fiir Preisstabilitidt und fiir ein starkes, nachhaltiges und beschiftigungsforderndes Wachstum.
Die praventive Komponente des Paktes sieht vor, dass die EU-Mitgliedstaaten mittelfristige Haus-
haltsziele festlegen, und die korrektive Komponente umfasst das Verfahren bei einem iiberméfi-
gen Defizit.

Stindige Fazilitit (standing facility): Kreditfazilitit einer Zentralbank, die von den
Geschiftspartnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem
bietet zwei stindige Ubernachtfazilititen an, und zwar die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit.

Struktureller Finanzierungssaldo (der éffentlichen Haushalte/des Staates) (structural fiscal
balance; general government): Um zyklische Faktoren (d. h. konjunkturbereinigter) sowie einma-
lige fiskalische MaBnahmen bereinigter tatsichlicher Finanzierungssaldo.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Zahlungsunfdhigkeit eines Marktteilnehmers
dazu fiihrt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei
Filligkeit zu erfiillen. In der Folge kann es zu Ubertragungseffekten (z. B. in Form von erheblichen
Liquiditéts- oder Kreditproblemen) kommen, die eine Bedrohung fiir die Stabilitit des Finanzsys-
tems bzw. das Vertrauen in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunféhigkeit kann operatio-
nale oder finanzielle Ursachen haben.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems fiir Zahlungen in Euro. Die erste Systemgenera-
tion wurde im Mai 2008 durch TARGET?2 ersetzt.

TARGET2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld
abwickelt und auf einer Gemeinschaftsplattform basiert, iiber die simtliche Zahlungsauftriage ver-
arbeitet werden.

TARGET2-Securities (T2S): Technische Gemeinschaftsplattform des Eurosystems, die es den
Zentralverwahrern und NZBen ermdglicht, innerhalb Europas grundlegende Wertpapierabwick-
lungsdienste in Zentralbankgeld grenziiberschreitend und marktneutral anzubieten.
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Uberschussliquiditit (excess liquidity): Betrag, um den die Guthaben der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank den aggregierten Liquidititsbedarf des Bankensystems, der sich aus Mindestreserve-
Soll und autonomen Faktoren zusammensetzt, tiberschreiten.

Umfassende Bewertung (comprehensive assessment): Beurteilung der Bankensysteme jener
Mitgliedstaaten, die am einheitlichen Aufsichtsmechanismus teilnehmen. Sie wird von der EZB
gemeinsam mit den nationalen zustindigen Behorden der teilnehmenden Mitgliedstaaten durchge-
fiihrt und soll bis zur Ubernahme der Aufsichtsfunktion durch die EZB abgeschlossen werden. Ver-
mehrte Transparenz, Umsetzung gegebenenfalls notwendiger Korrekturen von Bankbilanzen sowie
erhohtes Vertrauen in den Bankensektor sind die Ziele dieser aus einer aufsichtlichen Risikobewer-
tung, einer Priifung der Qualitdt der Bankaktiva und einem Stresstest bestehenden umfassenden
Bewertung.

Verbriefung (securitisation): Zusammenfassung finanzieller Vermogenswerte (z. B. Hypothekar-
kredite auf Wohnimmobilien) in einem Forderungspool und deren anschlieBende VerduBerung an
eine Zweckgesellschaft, die den Forderungspool durch die Emission festverzinslicher Wertpapiere
refinanziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser Wertpapiere sind vom Cashflow abhéngig,
den die zugrunde liegenden finanziellen Vermogenswerte erzeugen.

Verfahren bei einem iiberméfBigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 126 des
Vertrags festgelegte und in Protokoll Nr. 12 iiber das Verfahren bei einem iibermifBigen Defizit
nédher definierte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung von Haushaltsdis-
ziplin, legt die Kriterien fest, auf deren Grundlage entschieden wird, ob ein libermafBiges Defizit
besteht, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich
der Haushaltslage bzw. des 6ffentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergénzt wer-
den diese Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber
die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit, die Teil des
Stabilitiits- und Wachstumspakts ist.

Vertrige (Treaties): Soweit nicht anders angegeben beziehen sich sdmtliche Verweise auf die
»Vertrdge* im vorliegenden Jahresbericht auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union und den Vertrag iiber die Europdische Union.

Vertrag (Treaty): Soweit nicht anders angegeben beziehen sich simtliche Verweise auf den ,,Ver-
trag® im vorliegenden Jahresbericht auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
(AEUV). Die angegebenen Artikelnummern richten sich nach der seit dem 1. Dezember 2009 giil-
tigen Nummerierung.

Vertrag iiber Stabilitit, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wihrungs-
union (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union — TSCG): Ein am 2. Mérz 2012 in Briissel unterzeichnetes zwischenstaatliches Uberein-
kommen, das am 1. Januar 2013 in Kraft trat. Der Vertrag enthélt einen ,,Fiskalpakt“, der Kern-
mafBnahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts ergéinzt bzw. in manchen Bereichen verstarkt.
Unter anderem verpflichtet er jene Mitgliedstaaten, die den Vertrag ratifiziert haben, die Regel
eines ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalts in nationales Recht zu iiberfiithren, und baut die
Rolle unabhingiger Institutionen in der fiskalpolitischer Uberwachung aus.

EIB
Jahresbericht la Yo
2013 WA



Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon — Lisbon Treaty): Vertrag zur Abédnderung der bei-
den Kernvertrdge der EU, ndmlich des Vertrags iiber die Europdische Union und des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft, der in Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union umbenannt wurde. Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der portugie-
sischen Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Vollautomatisierte
Verarbeitung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette
zum anderen, gegebenenfalls einschlieflich Erstellung, Bestitigung, Abgleich und Verrech-
nung des Zahlungsauftrags.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism I — ERM II): Rahmen fiir
die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den EU-Mitgliedstaa-
ten auBBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Der WKM 1I ist eine multilaterale Vereinbarung mit
festen, aber anpassbaren Leitkursen und einer Standardschwankungsbandbreite von =15 %. Ent-
scheidungen tiber die Leitkurse und gegebenenfalls engere Bandbreiten werden im gegenseitigen
Einvernehmen zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Landern des Euro-Wéhrungsge-
biets, der EZB und den anderen am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten getroffen. Alle
Teilnehmer am WKM II einschlieBlich der EZB haben das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur
Anderung der Leitkurse einzuleiten (Realignment).

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Uber-
tragung von Wertpapieren entweder gebiihrenfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen Zah-
lung) ermoglicht.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der EZB
durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die als Grundlage fiir
die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich
hauptsdchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen
und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitét iiber diese Zeithorizonte
aus der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Waren-,
Dienstleistungs- und Faktormirkten. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art konjunktu-
reller Schocks, ihrem Einfluss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf den mogli-
chen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft (siche auch
monetire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC): EU-
Ausschuss, der an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der Europdischen Kommis-
sion mitwirkt. Zu seinen Aufgaben gehoren die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der
Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Uberwachung.

Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der nach
den Bestimmungen des Vertrags dreistufige Prozess, der zur Einfiihrung des Euro als der gemein-
samen Wihrung und zur Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wihrungs-
gebiet sowie zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten fiihrte.
Die dritte und letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen
Zustandigkeit auf die EZB und der Einfiihrung des Euro (als Buchgeld). Die Bargeldumstellung
am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Errichtung der WWU dar.
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Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum. Bei
diesen Transaktionen handelt es sich um den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland,
grenziiberschreitende Einkommensfliisse, Verdnderungen bei den finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sowie als Ubertragungen bzw. Transfers klassifizierte
Transaktionen (z. B. Schuldenerlass).

Zentraler Kontrahent (central counterparty — CCP): An einem Markt oder mehreren Mérkten
aktive Schaltstelle zwischen den Geschiftspartnern bei Handelsgeschéften, die gegeniiber jedem
Verkéaufer als Kéufer und gegeniiber jedem Kéaufer als Verkédufer fungiert und damit die Erfiillung
offener Kontrakte garantiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995, d. h. der Staat ohne regionale und lokale Gebietskor-
perschaften (sieche offentliche Haushalte).

Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository — CSD):
Einrichtung, die a) die Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen durch buch-
miBige Ubertragung ermdglicht, b) Verwahrdienstleistungen anbietet (z. B. die Durchfiihrung von
KapitalmaBnahmen und Tilgungen) und c) eine aktive Rolle bei der Sicherung der Integritdt von
Wertpapieremissionen spielt. Bei den Wertpapieren kann es sich um effektive (aber immobilisierte)
oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Werte handeln.

Zukunftsgerichtete Hinweise: siche Forward Guidance.
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